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EFECTOS DE LA POLÍTICA MONETARIA BAJO EL ESQUEMA DE INFLACIÓN
OBJETIVO, SOBRE LA DISTRIBUCIÓN FUNCIONAL DEL INGRESO EN
COLOMBIA.
Resumen
A lo largo de la historia económica diversos economistas han intentado identificar y cuantificar
los determinantes de la distribución funcional del ingreso, pero aún hay incertidumbre sobre la
existencia de la relación que se pueda dar entre esta y la política monetaria, cuestionando la
eficiencia que tienen las herramientas de política que actualmente se utilizan. Dado que
Colombia es uno de los países con mayores niveles de desigualdad del ingreso en Latinoamérica
¿Es la estrategia de inflación objetivo pertinente para mejorar la distribución funcional del
ingreso en Colombia?
Este trabajo presenta un análisis alternativo teórico y práctico bajo la mirada de la teoría postkeynesiana horizontalista de la manera cómo funciona la política monetaria y sus efectos sobre la
distribución funcional del ingreso en Colombia, desde la implementación del régimen de política
monetaria de inflación objetivo. Para el análisis se usó un modelo econométrico, incorporando
variables de los estudios realizados por Stockhammer (2013) y Rochon y Setterfield (2007). En
este encuentra que la tasa de interés de intervención tiene una relación negativa con los ingresos
de la mano de obra, de manera que no se rechaza la hipótesis de que la tasa de interés sea una
variable distributiva y sea posible proponer alternativas de política monetaria que proporcionen a
la fuerza de trabajo colombiana una mayor participación dentro del ingreso nacional.

Palabras Clave: Política Monetaria, Distribución funcional del Ingreso, tasa de interés, Inflación
Objetivo, post-keynesiana.
Clasificación JEL: E1, E2, E3, E4, E5
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EFFECTS OF THE MONETARY POLICY UNDER THE OBJECTIVE INFLATION
SCHEME ON THE FUNCTIONAL DISTRIBUTION OF INCOME IN COLOMBIA.
Abstract
Throughout economic history, several economists have attempted to determine the influence of
economic policies on income distribution, but there is still uncertainty about the relationship
between monetary policy and real variables such as employment and income, causing us to
question about the efficiency of the tools of the policy that is currently used. What is the policy
of adjusting the interest rate of the relevant Bank of the Republic to improve the distribution of
income in Colombia?
This paper presents an alternative theoretical and practical analysis under the view of the postKeynesian theory of the horizontalist way of monetary policy and its effects on the distribution
of income in Colombia, from the implementation of the regime of monetary policy inflation
objective. For the analysis, an economic model was used, incorporating variables from the
studies carried out by Stockhammer (2013) and Rochon and Setterfield (2007). In this finding,
the interest rate of the intervention has a negative relationship with the income of the workforce,
so that the hypothesis that the interest rate is a variable distributive and the possible sea propose
policy alternatives is not rejected. To provide the Colombian translator force with a greater
participation within the national income.
Key Words: Monetary Policy, Income Distribution, Interest Rate, Inflation, Post- Keynesian
JEL Classification: E1, E2, E3, E4, E5
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Introducción.
Resultados a partir del estudio de la CEPAL (Jiménez, 2015), demuestra que Colombia ha sido
caracterizada como uno de los países de América Latina con mayores niveles de desigualdad
medidos por el índice GINI. Se determina que en Colombia hay una elevada concentración del
ingreso, dado que el 1% más rico de la población concentró el 20,5% del ingreso bruto en 2010.
De igual manera, registraron que entre 1993 y 2010, la participación del 1% de ingresos más
elevados se mantuvo prácticamente constante entre los extremos. Durante el período 2006-2010,
se apreció una constancia en la participación de los ingresos del capital en alrededor del 42,2%
en el caso del 1% más rico; asimismo, la participación de los ingresos salariales cayó del 29,7%
al 28,6%, y aumento ligeramente la participación de los ingresos empresariales y por cuenta
propia al 18,4%. En consecuencia, las personas que perciben ingresos elevados en Colombia son
esencialmente rentistas y propietarias del capital, característica que difiere de lo observado en
otros países de América Latina, como Argentina, donde puede apreciarse que la mayor
proporción de los ingresos de los más ricos corresponde a los salarios.
En la actual Constitución Política de Colombia, el Banco de la República por mandato legal tiene
la potestad de ejercer las funciones de Banco Central en Colombia. A lo largo de los artículos
371, 372 y 373 del Régimen Económico y de la Hacienda Pública se describen las funciones que
por ley debe realizar: Regular la moneda, los cambios internacionales y el crédito; emitir la
moneda legal, administrar las reservas internacionales, ser prestamista de última instancia y
banquero de los establecimientos de crédito; además de servir como agente fiscal del Gobierno,
es decir, el Banco de la República es la entidad encargada de ejercer la política monetaria,
cambiaria y crediticia del país.
La política monetaria tiene como objetivo estabilizar las principales variables macroeconómicas
con el fin de mantener la capacidad adquisitiva de la moneda, esto lo hace por medio de la
estrategia de inflación objetivo cuyo propósito es mantener la inflación baja y estable que
permita alcanzar altos niveles de empleo y crecimiento económico.
Mensualmente, el Banco de la República emite comunicados y ruedas de prensa, además de
informes, donde se describe cuáles y qué tipo de políticas económicas se implementaron en el
periodo, y como afectó la economía nacional. Asimismo, se establecen las políticas que se
realizarán en el siguiente periodo con sus respectivas expectativas de resultados a nivel nacional
9

e internacional. A pesar de la relevancia que los comunicados representan, existe insuficiente
evidencia en estos y en varios estudios, sobre los efectos que genera la variación del principal
instrumento del Banco para cumplir sus objetivos, la tasa de interés de intervención,
especialmente frente a la distribución funcional del ingreso, lo cual ha generado controversia e
incertidumbre sobre la causalidad y relación entre ellas.
El interés por explicar los factores determinantes de los cambios en la distribución funcional del
ingreso y su relación con los cambios en la política monetaria, especialmente frente a la tasa de
interés, ha conducido a una serie de propuestas teóricas que pretenden clarificar la causalidad
que se da entre estas y la forma en que afecta los niveles de bienestar de los agentes. Sin
embargo, no hay aplicaciones empíricas que cuantifiquen en qué medida se producen estos
cambios ni bajo qué circunstancias, razón por la cual, en este trabajo se considera la relación de
la política monetaria y la distribución del ingreso como un tema esencial dentro del marco de la
estabilidad económica y de bienestar para la población, que permite reconocer los principios
relacionados con la equidad, la dignidad humana y el ampliamiento de las capacidades sociales
en el territorio colombiano.
De esta manera, el objetivo de este trabajo es presentar un análisis teórico y práctico PostKeynesiano de la manera cómo funciona la política monetaria y sus efectos sobre la distribución
funcional del ingreso en Colombia desde la implementación de la política de inflación objetivo.
Para ello se realizan diferentes comparaciones entre los cambios que ha sufrido la fuerza de
trabajo colombiana y el vínculo de estos con la política monetaria, particularmente con los
cambios en la tasa de interés, con el fin de esclarecer y establecerla relación entre ambas,
conforme a las teorías planteadas.
La investigación que se presenta a continuación se estructuró en cuatro capítulos. En el primero,
se presenta una aproximación de los principales trabajos que se han desarrollado y que están
relacionados con el tema de investigación. En el segundo, se identifican las corrientes y
postulados teóricos que ahondan los temas individualmente para finalizar con la armonización
entre los dos conceptos, iniciando con la concepción de distribución, para luego hacerlo con el
concepto de política monetaria surgido desde el nuevo consenso macroeconómico. En el tercero,
se presenta una descripción de las decisiones de política monetaria sobre tasa de interés de
intervención, midiendo sus efectos sobre la distribución funcional del ingreso en Colombia. En el
10

cuarto, se presenta y analiza un modelo econométrico que se construyó teniendo en cuenta las
observaciones teóricas basado en el modelo (Stockhammer, 2013) incorporando otras dos
variables, tasa de interés de intervención y tasa de desempleo, del modelo estático de (Rochon &
Setterfield, 2007); para finalmente presentarse las principales conclusiones, políticas y
recomendaciones.
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1. Antecedentes.
Después de un siglo y medio de debates sobre cómo se recompensa el capital y el trabajo
respecto de la producción total, establecido por los principios de economía política, los
economistas empezaron a abordar el tema de la distribución desde el ingreso entre individuos en
una sociedad y a estudiar aquellos factores que lo determinan.
Este cambio de perspectiva se debió en gran medida a una combinación de sucesos: i) el vínculo
entre las participaciones de los factores y la distribución personal, es mucho más complejo que
en los días de los economistas clásicos, producto de que las personas tienen múltiples fuentes de
ingresos, y; ii) hay una considerable desigualdad dentro de las categorías de ingresos (Atkinson,
2009).Es decir, por un lado, se dio un aumento de la propiedad del capital en la población, que
implica que la distinción entre trabajadores y rentistas es menos clara y, por otro, el acceso a los
datos sobre los ingresos personales es mucho más complejo (Daudey & García-Peñalosa, 2005).
Otros autores atribuyen el desplazamiento del estudio de la distribución funcional al hecho de
que se consideró que la participación del trabajo y el capital era constante en el tiempo, basado
en el supuesto de que la función de producción de la economía es explicada por una de tipo
Cobb-Douglas (Mankiw, 2007).
Al tiempo que se facilitó la búsqueda de los determinantes de la distribución personal con
autores como Sen (2001), Piketty (2014) y Stiglitz (2014), la distribución funcional demando
más atención puesto que se empezó a reconocer que el estudio de la distribución funcional del
ingreso permitía: i) establecer un vínculo entre los ingresos a nivel macroeconómico (cuentas
nacionales) y los ingresos a nivel del hogar; ii) ayudar a comprender la desigualdad en la
distribución personal del ingreso, y; iii) abordar la preocupación de la justicia social con la
equidad de las diferentes fuentes de ingresos (Atkinson, 2009).
Asimismo, investigaciones como las de Daudey y García-Peñalosa (2005) García-Peñalosa y
Orgiazzi (2011), Adler y Schmid (2012), Francese y Mulas-Granados (2015) y FMI (2017)
aceptaron que la distribución funcional del ingreso es un determinante esencial de la distribución
personal de los ingresos, demostrando que un aumento en la participación laboral puede mejorar
los índices de distribución personal (índice GINI).
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Sin embargo, no se puede concluir tales afirmaciones debido a la ausencia de una metodología
armonizada para cuantificar la participación de los factores productivos en el ingreso nacional, ni
métodos para encontrar los determinantes en el tiempo y entre países, especialmente en América
Latina (Gollin, 2002; Guerriero, 2012).
Abeles, Amarante y Vega (2014) consideran que la información en los países de América Latina
respecto a la distribución funcional es muy precaria lo cual puede llevar a conclusiones
equívocas, razón por la cual los investigadores deben hacer un mayor esfuerzo para
homogeneizar las series o desplazar su análisis a uno de tipo más descriptivo dificultando
encontrar los patrones de comportamiento socioeconómico de las regiones y de los rasgos
dominantes de concentración del ingreso.
Por ejemplo, los estudios de Hernández Laos (1998) Amarante y Vigorito (2011) y el Ministerio
de Planificación y Cooperación (2000) quienes hacen un análisis factorial para algunos de los
países latinoamericanos, se consideran con fallas en el momento de pasar de lo teórico a lo
práctico, principalmente por el problema que surge al distinguir los ingresos de los no
asalariados que generalmente contienen ganancias de capital y empresarial, que no son
cuantificados como remuneración al factor trabajo.
A pesar de las limitantes, Graña (2007) y Lindenboim (2008) analizan la distribución funcional
en Argentina y encuentran que la participación de los asalariados ha caído marcadamente durante
las últimas tres décadas, recalcando que la escasa participación del salario en la apropiación de la
renta global no es sólo un signo de inequidad sino que también se configura como el obstáculo
real o potencial para el propio crecimiento económico, enfatizando en que la participación
salarial en los países no supera el umbral de 50% en los últimos 25 años. Ambos autores
adjudican sus resultados a la idea de que los problemas de la distribución están originados en el
ámbito de la producción, por lo tanto, las políticas deben plantearse en acciones en el terreno de
la distribución secundaria, especialmente por medio de la política fiscal (en cuanto a la captación
de fondos públicos) y las políticas de atención social (en materia de aplicación correctiva o de
protección de los sectores “desfavorecidos”), fortaleciendo la idea de que las políticas fiscales
que se implementen determinan la evolución de la distribución funcional.
De igual manera, ha surgido literatura que intenta evaluar la distribución funcional del ingreso,
por medio de la evolución de la participación del ingreso laboral en varios países, enfatizando el
13

impacto distributivo producido por los fenómenos económicos y sociales de las últimas décadas,
con el fin de encontrar evidencia significativa de los fenómenos explicativos que ejerzan las
mismas influencias en todos los países. Se analiza el posible vínculo en variables como:
Productividad total de los factores, relación capital-producto, apertura comercial, PIB per cápita,
ingresos de capital, grado de sindicalización, entre otras (Rodríguez y Ortega, 2006; Hogrefe y
Kappler, 2012). De estas resultan ser significativas unas pocas, como es el caso de la apertura
comercial y el PIB per cápita, las cuales varían dependiendo del nivel de ingresos generados por
el capital y del poder de sindicalización, ya que cuando el proceso de negociación salarial es
poderoso por parte de los empleados y los arreglos institucionales son más contundentes las
variables ejercen más presión.
No obstante, es el FMI (2007) y la OIT (2011) quienes, al observar las consecuencias de la
globalización en el mercado de trabajo de las distintas economías, proponen una serie de
determinantes para la distribución funcional. Así, analizan los efectos de la globalización, los
cambios en la tecnología y las instituciones del mercado de trabajo, en la evolución de los
salarios; pero al no contar con variables exactas que capten estas dimensiones propuestas, usan
proxies como la apertura económica, la participación industrial, el PIB per cápita, y el consumo
del gobierno para las respectivas variables; este estudio se realizó para países de la OCDE en un
periodo de 20 años.
Los resultados demuestran que la globalización del trabajo es uno de los factores que han
contribuido a reducir la participación de los ingresos laborales en las economías, aunque ha
ayudado al aumento de la compensación laboral real en las economías avanzadas al impulsar la
productividad y el producto, generada por la expansión en las exportaciones. En los países de
mercados emergentes, se han disminuido los salarios de todos los sectores excepto del sector
manufacturero, puesto que el crecimiento de la mano de obra ha sido mayor que el crecimiento
de la remuneración salarial, junto con la creciente promulgación de reformas para reducir el
costo de la mano de obra y mejorar la flexibilidad del mercado laboral, ha deteriorado la
participación salarial global. De igual manera, el cambio tecnológico redujo la participación
laboral, especialmente en los trabajadores no especializados. Y, por último, la disminución de la
densidad sindical y la cobertura de la negociación colectiva, junto con las crecientes presiones
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competitivas sobre las pequeñas empresas, han tendido a debilitar el poder de negociación de los
trabajadores sobre la distribución del ingreso.
Años más tarde Stockhammer (2013) reproduce la metodología implementada por el FMI (2007)
incluyendo la financiarización como determinante de la distribución funcional, dimensión que
mide por medio de la inversión extranjera directa (para algunos países) y evalúa la distribución
funcional del ingreso en 71 países no solamente desarrollados (28 economías avanzadas y 43
economías emergentes y en desarrollo) de 1970 a 2007. Encontrando, a diferencia de FMI
(2007), efectos negativos por parte de todas las variables excepto del cambio tecnológico,
concluyendo en primer lugar, que hay falsedad en la opinión de que los cambios negativos en la
distribución del ingreso son producidos por la sustitución tecnológica de la mano de obra, ya que
el progreso tecnológico ha tenido efectos positivos en los países emergentes principalmente. Y
en segundo lugar, falsea el teorema de Stolper-Samuelson, de que la globalización beneficiaría a
los trabajadores de las economías en desarrollo y emergentes; los efectos encontrados sobre las
variables analizadas demuestran lo contrario para las economías en los últimas décadas.
Todas las investigaciones anteriormente mencionadas intentan encontrar aquellos factores que
influyan en la distribución funcional del ingreso, sin embargo, en estos estudios no se hace un
abordaje sistemático del vínculo entre los cambios de la distribución funcional y la política
monetaria.
Por esta razón, es necesario revisar investigaciones como la de Mantey de Anguiano (1994),
quien intenta evaluar los posibles efectos de la política monetaria sobre la distribución funcional
del ingreso, particularmente, sobre los efectos de la tasa de interés sobre la remuneración al
capital acogido desde el valor de mercado de las empresas. La concepción aborda los
movimientos sistemáticos de la política monetaria que afectan el valor de las empresas y la
capacidad que tengan estas para contrarrestarlo, es decir, el grado de monopolio que posea una
empresa para aumentar las utilidades o reducir la prima de riesgo. Deduciendo de tal manera que,
un aumento en la tasa de interés tiende a aumentar los precios y, por lo tanto, de la remuneración
al ingreso del factor abundante, el capital o mediante la contracción del salario real; con lo cual
asume que, con una política monetaria restrictiva, las presiones inflacionarias solo se reducirán
en la medida en que se permita la redistribución de ingresos a favor del capital, al punto en que
se recupere la tasa de ganancia. De manera, que entran en conflicto la política monetaria con el
15

objetivo de estabilidad de precios internos y la política fiscal con objetivos de garantizar la
equidad en la distribución del ingreso.
Asimismo, en los modelos de Zeira (2007), Noriega (2008) y Ping Lo (2011) se analizan los
efectos que la política monetaria puede tener sobre las variables reales, especialmente sobre la
distribución, por medio de ejercicios de estática comparativa. Metodológicamente, se realiza el
análisis con las condiciones que existen en las economías subdesarrolladas, lamentablemente
asumen supuestos demasiado fuertes como la no existencia de sector público, la determinación
exógena de los salarios, la no movilidad entre países del factor trabajo y la producción de un
único producto en el resto del mundo. En sus resultados demuestran que la política monetaria en
el corto plazo inevitablemente provoca efectos dispares entre sectores y entre propietarios de los
medios de producción y los trabajadores, efectos que la propia política monetaria sería incapaz
de revertir.
Por otro lado, el Banco de la República por medio de los investigadores Melo y Riascos (2004)
realizan un análisis de un modelo teórico del equilibrio general dinámico para entender la
importancia de los mecanismos y efectos cuantitativos de la política monetaria en la economía
colombiana, con el fin de sugerir una metodología lo suficientemente práctica para poder hacer
análisis de política y pronósticos de variables económicas relevantes. Dentro de este trabajo se
determina que la cantidad de beneficios y salarios que recibe cada miembro de la población
depende de la elasticidad intertemporal de sustitución del trabajo cuando el trabajador se
encuentra empleado y desempleado, del poder de negociación de los trabajadores, de la tasa de
desempleo y la duración media del desempleo y de la tasa de interés real.
Finalmente, Moreno (2014) realiza una comparación descriptiva y comparativa de la distribución
funcional del ingreso y de la política monetaria, en un intento de relacionar ambos enfoques en el
contexto colombiano, además de realizar un estudio crítico sobre el proceso mediante el cual el
Banco de la República establece la tasa de interés de intervención; argumenta que la
implementación de la estrategia de inflación objetivo sobrestima el poder la autoridad monetaria
y deja a un lado la participación de la población colombiana dentro del sistema productivo. Así,
retoma el modelo Post-Keynesiano de Rochon y Setterfield (2007) que más adelante
analizaremos y calcula la tasa de interés justa para Colombia comparándola gráficamente con la
tasa de interés de intervención calculada por el Banco de la República, afirmando que “la política
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monetaria no es el instrumento más idóneo para lograr la estabilización macroeconómica.
Además de que la incertidumbre y la inestabilidad de la relación entre la tasa de interés y las
variables de la demanda cuestionan seriamente las bondades de los ajustes contracíclicos de
dicha variable” (Moreno, 2014, p.16). Y que “el esquema de inflación objetivo ha contribuido al
deterioro de la distribución funcional y personal del ingreso en contra los trabajadores y de la
vasta mayoría de la sociedad colombiana” (Moreno, 2014, p.19).
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2. Marco Teórico.
La distribución funcional del ingreso determina cómo se distribuyen los ingresos generados en la
producción entre los agentes dependiendo de cuál sea su participación en aquel proceso, esta se
puede ver afectada por el comportamiento de las herramientas de política monetaria que
permiten que la mano de obra sea más significativa para la producción que los demás factores.
Para comprender mejor el concepto antes planteado, en este apartado se presentan los principales
aportes teóricos que abordan la distribución funcional del ingreso, para luego mostrar cómo esta
puede ser influenciada por la política monetaria, segun las bases teóricas Post-Keynesianas;
además de identificar las discrepancias entre esta corriente de pensamiento y las propuestas
surgidas a partir del nuevo consenso.
2.1. Distribución Funcional del Ingreso.
2.1.1 Enfoque Neoclásico.
La economía clásica de la mano de autores como Adam Smith y David Ricardo se enfocó en el
estudio de las modalidades de producción y distribución de la riqueza entre agentes,
reconociendo que el trabajador debe compartir parte de su salario con el capitalista (y
terrateniente) debido a que estos lo dotaron de los factores necesarios para la producción,
pagaron su salario por adelantado y asumieron los riesgos durante la producción, es decir, se da
una lucha entre agentes para determinar qué porcentaje de los beneficios le corresponde a cada
uno (Smith, 1776 [2015]).
David Ricardo por su parte aseguraba que los individuos que participaban durante el proceso
económico pertenecían a tres grupos: trabajadores, terratenientes, o capitalistas; los cuales se
repartían lo generado en la producción dependiendo de las distintas fuerzas que determinaban
cada tipo de remuneración (salarios, renta y ganancias respectivamente).
La ley que gobernaba cuánto recibía un terrateniente dependía de la productividad marginal de la
tierra, los salarios eran determinados por el costo de producción (salarios de subsistencia); y las
ganancias de los capitalistas se obtienen como el residuo de las otras dos remuneraciones, en este
punto el rendimiento del capital, es igual a la suma de la tasa de interés más un premio por el
riesgo o la incertidumbre que incurrió el capitalista al invertir y producir bienes (Ricardo , 1817
[1993]). Sin embargo, Ricardo sostiene que la verdadera lucha se encuentra entre los dos sectores
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generadores de valor, la industria y la agricultura, con los propietarios de la tierra; y a partir de
esta, surge un conflicto por el excedente entre los propietarios del trabajo y el capital (teoría del
excedente), factores que son sustitutos dentro de la producción absoluta y cuya participación se
puede ver modificada por la cantidad de valor producido, más no precisamente por un cambio en
su precio de mercado (Ricardo, 1817 [1993]).
A diferencia de Ricardo, Marx discierne en 2 aspectos de la "teoría del excedente”: i) no cree en
la ley de los rendimientos decrecientes, y por lo tanto, no hace ninguna distinción analítica entre
renta y ganancias; y ii) considera que el precio de oferta del trabajo (el "costo de la
reproducción" del trabajo) debe ser fijo y medido en términos de bienes, no en términos de
dinero-mercancía (Kaldor, 1956).
Por lo tanto, infiere que la participación de las ganancias (incluida la renta) en el producto es
determinado por el excedente o plusvalor por unidad de mano de obra que se genera en el
proceso productivo; y que la participación de los salarios en la producción es determinada por la
variación de los salarios en términos de mercancías como resultado de la organización colectiva
de las clases trabajadoras quienes obligan a los capitalistas a reducir el grado de explotación y a
entregar a los trabajadores parte del "plusvalor". Sin embargo, con la falta de homogeneidad del
proletariado se produce un empeoramiento constante de las condiciones de vida de las clases
trabajadoras (Kaldor, 1956).
La teoría neoclásica posteriormente, bajo los conceptos de utilidad marginal decreciente de los
marginalistas, apoyaron su teoría en la razón fundamental del proceso de producción, en el cual
se combinan los recursos o factores productivos: tierra, trabajo y capital para obtener valores de
uso con los cuáles satisfacen sus necesidades y maximizan su utilidad (Graña, 2007).
La distribución funcional, se enfatiza en el productor, quien tiene que tomar la decisión de
producción, respecto al precio de los 3 factores, como del bien que produce, los cuales están
dados por el mercado; así, el productor incorporara los distintos factores hasta el punto en que el
valor que genere cada uno en el producto total sea igual a lo que le cuesta contratarlo, esta
premisa, debido a comportamiento creciente de los costos marginales y a los rendimientos
decrecientes de cada factor; por lo tanto, recibirán una remuneración real igual a su
productividad marginal. La contribución marginal del trabajo es 𝑤 = 𝑓𝐿 y la del capital 𝑟 = 𝑓𝐾
(donde 𝑓 representa la primera derivada respecto a cada factor), es decir, cada uno de los factores
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participa en el ingreso total en función del aporte que cada uno realizó al proceso productivo
(Kaldor, 1956). Dado que hay un grado de sustitución perfecta entre factores, el trabajo, el
capital o la tierra no tiene restricción alguna para reemplazarse entre sí, de manera, que ningún
factor se determina de forma residual, cómo era el principio en la escuela clásica (Stigler, 1941).
En consecuencia la asignación de factores productivos estará en función de la oferta y demanda
en el mercado de bienes y la distribución del ingreso es simplemente una extensión de cómo se
fijan los precios de los factores que intervienen en la producción (Kaldor, 1956).
Lo anterior se puede evidenciar en el aporte de Robert Solow (1957), quien además de asumir
que los ingresos de mercado de los individuos provienen de dos fuentes: el capital y el trabajo,
remunerados por medio de sus productividades; establece que la producción agregada está
determinada por una función Cobb-Douglas, Y = F (K, L) = Kα (AL) 1-α, en donde α y 1 – α es la
participación del capital y trabajo en la producción y A es la tecnología asociado a los modos de
producción dada exógenamente. Por medio de esta expresión, considera que la distribución del
ingreso dependerá de tres factores: la participación de las dotaciones de mano de obra, la
participación de las dotaciones de capital y la forma en que la producción agregada se retribuye
entre los dos factores de producción. Puesto que considera que la elasticidad entre factores es
igual a 1 (para que la función de producción sea válida), si un factor se encarece la tecnología
permitirá sustituirlo de forma perfecta por el otro factor y así, la producción total generada por el
trabajo y el capital se mantiene constante (Gollin, 2008).
2.1.2 Enfoque Post-Keynesiano.
Aunque Keynes no desarrolló una teoría de distribución, sus contemporáneos y seguidores como
Michal Kalecki (1956), Nicholas Kaldor (1956), Piero Sraffa (1960), Luigui Pasinetti (1962) y
Joan Robinson (1973) formularon varios de sus modelos hacia la lucha y fuerzas que determinan
la distribución del ingreso. A este grupo de pensadores se les denominó como la escuela PostKeynesiana, los cuales basan sus teorías bajo supuestos de competencia imperfecta, principio de
no ergodicidad, dinero endógeno, expectativas racionales limitadas, información incompleta, e
insuficiencia de la demanda agregada para mantener el pleno empleo.
Esta escuela al igual que los clásicos considera la existencia de una relación entre la distribución
de los factores y el crecimiento económico, puesto que la distribución condiciona el nivel de
expansión de la economía, por medio de las proporciones que se den de acumulación del capital.
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Según esta premisa y bajo el concepto de la demanda agregada como el determinante principal
del nivel de producción, un aumento de la participación del ingreso laboral incrementará el
consumo en mayor proporción que, en lo que disminuye la inversión, por aumentos en los costos
de producción. De este modo crecerá la producción y el empleo siempre y cuando los salarios
tengan un efecto multiplicador sobre la demanda mayor que el que posee la inversión. Por lo
tanto, una economía liderada por los salarios perderá impulso cuando el ingreso laboral se
reduce, pues los salarios son determinantes de la demanda agregada y del empleo (Onaran &
Galanis, 2012)
Sraffa (1960) propone que, para determinar la distribución entre los factores, se necesita
encontrar una variable que mida la distribución. Esta variable dependiente debe ser el salario real
en lugar de la tasa de beneficios como lo describían los clásicos, es decir, toma la tasa de
beneficios como exógena o determinada por fuera sistema. Esta elección se debe a que el salario
no necesariamente tiene que estar al nivel de subsistencia y que este puede variar dependiendo de
los precios y/o de las ganancias a través del tiempo.
Una vez determinada la variable, los problemas de distribución tienen que ser separados en dos
enfoques para poderse solucionar, primero se debe afectar a los mecanismos que determinan a
las variables independientes, en este caso, los precios relativos y los beneficios; y la segunda es
alterar directamente a las variables independientes con el fin de modificar las ganancias y los
salarios en el valor agregado hacia la proporción que parezca conveniente para la economía
(Biermann, 2015).
Kalecki (1956) por su parte, acepta que existe una lucha de clases por la distribución del ingreso
que no solo se da durante el mercado de trabajo sino en el mercado de bienes, en donde las
relaciones de poder entre trabajadores y capitalistas se enfrentan para la determinación de los
salarios reales. La determinación de este último se da en 2 instancias, primero, en la negociación
de los salarios nominales, que se fijan de la siguiente manera:
𝑊 = 𝑃𝑒 𝐹(𝑢, 𝑧)
Donde Pe es el nivel esperado de precios, u es tasa de desempleo y z es variable que recoge otros
factores influye en el resultado de la fijación de los salarios. Es decir, la fijación de salarios
nominales tiene lugar antes de que se conozcan los precios, ya que estos se fijan en espera de
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cómo evolucionen los precios durante el periodo de vigencia de la negociación anterior (Pe), a la
dificultad de encontrar empleo (u) y a otros factores, como el costo de reemplazar a los
trabajadores y las indemnizaciones por despido (z) (Blanchard, 2006).
En segunda instancia, en la formación de los precios de venta, Kalecki reconoce que, en
cualquier industria dada, el productor es administrador de sus precios, ya que tiene información
incompleta del mercado, lo cual hace que las fijaciones de estos sean a partir de los costes de
producción y de un margen de ganancias que ellos consideran para que puedan conseguir un
nivel de beneficios adecuado a la actividad productiva a la cual se dedican. De esta manera, los
beneficios de la empresa dependen del “grado del monopolio” que posea esta, es decir, la
capacidad o poder de mercado que tenga la firma, para incrementar la relación entre el precio y
costo total (Gallo, 2011).
En este punto, los dos agentes buscan aquel salario real que sea consistente con lo que
consideran pertinente frente a la situación económica que se presenta, donde a los trabajadores
no les interesan los salarios nominales, sino el poder adquisitivo de sus salarios reales (W/P). Por
lo tanto, si esperan que suban los precios (P), los salarios (W) también aumentarán. De igual
manera, los salarios dependen negativamente de la tasa de desempleo, ya que salarios más bajos
corresponden a mayor dificultad de encontrar empleo; si la tasa de desempleo aumenta, el poder
de negociación de los trabajadores se reduce. Aunque los salarios acaban bajando ante la presión
del nivel insuficiente de demanda agregada, son relativamente rígidos a la baja a corto plazo; por
lo tanto, los descensos de la demanda agregada generan un aumento del desempleo (McConnell,
Brue, & Macpherson, 2007).
Siguiendo con el análisis de distribución del ingreso kaleckiana, se asume que el ingreso total
(Y) es determinado como:
Y=W+G
Donde G es el valor de las ganancias expresado como el valor de producción menos los costos
totales, es decir:
G = k (W+M) - (W+M) = (k-1) (W+M)
Teniendo en cuenta que M es el costo total de materias primas y k es el grado de monopolio de la
empresa. Por lo tanto, la participación de los salarios en el valor agregado (w) será dada como:
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𝑤=

𝑊
𝑊
=
𝑌
𝑊 + (𝑘 − 1)(𝑊 + 𝑀)

Que también puede ser expresado como:
𝑤=

𝑊
1
=
𝑌
1 + (𝑘 − 1)(𝑗 + 1)
𝑀

En donde j es la relación entre el coste agregado de los materiales y la masa salarial (𝑊).
A partir de esta ecuación, Kalecki considera que el monto total de salarios pagados (W) tiene
relación directa con participación relativa de los salarios en el valor agregado (𝑤), y este ultimo a
su vez tiene relación inversa con el grado de monopolio (k) y el costo de los insumos (M). Esta
situación se evidencia ante variaciones en el costo de las materias primas, en donde el productor
se protege aumentado los precios de los bienes, y dado que la productividad del trabajo
permanece constante en el corto plazo, los salarios no cambian, en consecuencia, los trabajadores
podrán comprar menos que antes, mientras que los capitalistas tendrán un poder adquisitivo
constante.
En otras palabras, la distribución del ingreso cambiará, en contra de la fuerza de trabajo, ya que
la participación de los salarios en el agregado será menor en función de la participación de los
beneficios. Para que esto no suceda, la existencia de sindicatos poderosos puede favorecer a los
trabajadores mediante el logro de mejores salarios nominales y la disuasión a los empresarios
para que no trasladen a precios los aumentos de salarios, con el fin de no desatar un espiral
ascendente entre precios, ganancias y salarios (Gallo, 2011).
Joan Robinson (1973), sigue los preceptos kaleckianos de competencia imperfecta, desarrollando
un método de análisis general basado en la igualdad de costo marginal e ingreso marginal.
Considerando a la teoría de la determinación del salario real como un elemento esencial en la
teoría de la distribución, ya que las relaciones de los precios con las tasas salariales monetarias
principalmente en el sector industrial determinan la distribución del producto entre los
trabajadores y los capitalistas o el Estado. Reconoce así mismo que en el mercado de trabajo se
encuentran imperfecciones en el momento de contratación del trabajo, producto de la
“explotación monopsonística” y en el momento de la fabricación de bienes producto de la
“explotación monopolística” o a lo que Kalecki llamaba “grado de monopolio” (Paez, 2013).
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Para eliminar estas imperfecciones propone que es necesaria la acción sindical, ya que este puede
contrarrestar el poder de mercado de la empresa e impedir que los trabajadores estén a merced de
los propietarios de estas. En otras palabras, los sindicatos mejoran el poder de negociación de los
trabajadores, el cual finalmente depende de la facilidad de las empresas para sustituir a los
trabajadores y de la facilidad de los trabajadores para encontrar otro empleo (cuanto más difícil
le resulte a la empresa sustituir a los trabajadores mayor será el poder de negociación de estos).
De esta manera, se afirma que los sindicatos son importantes para ayudar a las empresas a
responder eficientemente a las preocupaciones de los trabajadores; puesto que siempre que un
trabajador acepta un empleo, debe acordar con la empresa muchas características del puesto de
trabajo, además del salario: las horas de trabajo, las horas extraordinarias, las vacaciones, las
bajas por enfermedad, las prestaciones sanitarias, los ascensos, la seguridad de empleo, etc. Así,
aunque los sindicatos eleven los salarios por encima del nivel de equilibrio y provoquen
desempleo, ayudan a las empresas a tener mejores condiciones laborales para la mano de obra,
propiciando un mejor entorno para aumentar su productividad (McConnell, Brue, &
Macpherson, 2007).
2.1.3 Tasa de interés justa.
Nicholas Kaldor (1956) y Luigui Pasinetti (1962) desarrollaron una teoría de la distribución del
ingreso porque consideraban que junto con el desempleo son determinantes esenciales en los
modelos de crecimiento económico.
Kaldor (1956) parte de una economía conformada por dos tipos de agentes: personas que reciben
salarios y personas que reciben ganancias empresariales. Cada grupo destina su ingreso a dos
fines, consumo o ahorro (Y=C+S); sin embargo, las propensiones al ahorro entre ellos son
diferentes, mientras los primeros consumen todo su salario, los segundos destinan parte de sus
ganancias al ahorro, es decir, Sp>Sw, donde Sp y Sw representan el ahorro de los capitalistas y de
los trabajadores respectivamente.
Bajo la condición de equilibrio que aseguran que el ahorro (S) es igual a la inversión (I), una
mayor cantidad de ahorro se traduce en un aumento en las inversiones, un aumento de la
demanda y los precios suben en relación a los costos; las ganancias suben y los ahorros
provenientes de las ganancias han de subir en una magnitud mayor que la correspondiente
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disminución en los ahorros que proceden de los salarios, de modo que el consumo real baja pero
el total de los ahorros suben haciendo posible el alza en las inversiones; evidenciando de esta
manera, que la distribución del ingreso entre ganancias y salarios están en función de las tasas de
ahorro y de ganancia de los capitalistas al igual de la proporción de esa inversión sobre el
producto.
Hallazgo que Pasinetti (1962) complementa al redefinir las funciones de ahorro como:
𝑆𝑊 = (𝑊 + P)
𝑆c = 𝑆c P
El ahorro de los trabajadores (Sw) depende de los salarios (W) como del capital (P). Estos
últimos son producto del interés (i) que ganan los trabajadores al convertir su ahorro en inversión
para los empresarios.
De esta forma, divide el concepto a la distribución del ingreso en 2, (i) entre ganancias y salarios
y (ii) entre capitalistas y trabajadores. En la primera hace referencia a la distribución de las
remuneraciones totales en el ingreso y en la segunda, entre cómo estas remuneraciones se
distribuyen entre los agentes. Sin embargo, reconoce que, si a largo plazo la tasa de interés se
iguala a la tasa de ganancia, la propensión de los trabajadores a ahorrar, aunque influya en la
distribución del ingreso entre los capitalistas y los trabajadores, no influye en la distribución del
ingreso entre los beneficios y la remuneración al trabajo, y tampoco en la tasa de ganancias. Esto
sucede, puesto que, a largo plazo, cuando los trabajadores ahorran, reciben una cantidad de
ganancias (Pw) exactamente igual a la cantidad que ahorraron inicialmente. En otras palabras, el
ahorro de los salarios siempre resulta ser igual al consumo extra que los trabajadores realizaron
gracias a los beneficios. Certificando así que, bajo estas condiciones, en el largo plazo, las
decisiones de distribución se dan por medio de un solo grupo de individuos, los capitalistas. De
esta manera, acepta que la tasa de interés (i) es una variable imprescindible en el proceso de
distribución del ingreso, por ello es necesario saber cómo se define esta, y así determinar cómo
serán las ganancias del capital obtenidas por parte de los trabajadores y capitalistas con el fin de
proponer reglas económicas que permitan una distribución equitativa entre cada factor
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productivo (Lavoie, 1999). Es bajo esta premisa que años más tarde propone la tasa de interés
justa1, la cual está basada en el principio de que:
All individuals, when they engage in debt/credit relations, should obtain, at any time, an amount of
purchasing power that is constant in terms of labour. The fair rate of interest thus maintains the
purchasing power, in terms of command over labour hours, of funds that are borrowed or lent, and
preserves the intertemporal distribution of income between borrowers and lenders. The fair rate of
interest, in real terms, should be equal to the rate of increase in the productivity of the total amount
of labour that is required, directly or indirectly, to produce consumption goods and to increase
productive capacity. In other words, this rate is a correctly measured growth rate of multi-factor

productivity. In an economy where the rate of profit remains constant, this growth rate
would simply equal the growth rate of real wages. With price inflation, the fair rate of
interest would be equal to the average rate of wage inflation, i.e., the growth rate of overall
productivity plus the rate of price inflation (Lavoie, 1999 citando a Pasinetti 1981, pp. 174).
El objetivo esencial de esta regla propuesta, es establecer una tasa de interés que mantenga
constante la cantidad de tiempo de trabajo que los acreedores pueden comprar en una economía.
En otras palabras, postula una tasa de interés para que el valor de cualquier stock de deuda
inicialmente pendiente, medido en unidades salariales, se mantenga constante a lo largo del
tiempo. Objetivo que cumple anclándola tasa de interés nominal a la tasa de crecimiento de la
productividad de la fuerza laboral más la tasa de inflación, o lo que es lo mismo, la tasa de
interés real a la variación de la productividad del trabajo (Setterfield, 2007). Las repercusiones en
la economía al establecer la tasa de interés de intervención como la tasa de interés justa se
analizan más adelante.
1. La tasa de interés se obtiene por medio del siguiente sistema de ecuaciones:
i) Se parte del objetivo de mantener constante la deuda de los trabajadores en términos de unidades salariales

𝐷𝑡
𝑊

= 𝑐,

it

donde Dt = D0e es el valor actual de un stock inicial de deuda (D0) que genera intereses (con i denotando la tasa de
interés nominal). W es el valor nominal y c denota una constante.
ii) Dado que c es una constante se deduce que: 𝐷𝑡 = 𝑊, por lo tanto𝑖 = 𝑤 (1) donde w es la tasa de crecimiento del
salario nominal, garantizando así que las dos varíen de manera que su relación sea constante.
iii) Considerando a la participación salarial de los ingresos como: ω =

𝑊
𝑃

𝐿

∗ , donde ω denota la participación
𝑄

salarial, P es el nivel general de precios y L/Q denota la inversa del nivel de productividad laboral. Puesto que ω =
𝜔
̂, las tasas de crecimiento de los beneficios y salarios deben crecer en la misma proporción, es decir, 𝑤 = 𝑝 + 𝑞,
donde p es la tasa de inflación (tasa a la que crece W/P) y q es la tasa de crecimiento de la productividad laboral
(tasa a la que crece Q/L). Sustituyendo en la ecuación (1) se obtiene que: 𝑖 = 𝑝 + 𝑞 (Setterfield, 2007).
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2.2 Política Monetaria a partir del Nuevo Consenso.
Con el propósito de unificar la teoría económica de corto y largo plazo (Post-Keynesiana y
Neoclásica-Monetarista respectivamente), para la generalización de políticas económicas con
lineamientos micro-fundamentados, con bases conceptuales respecto al papel de la demanda
agregada y la eficacia de sus principales instrumentos, surge el nuevo consenso macroeconómico
a mediados de los años 80. Este consenso se fundamenta en 3 ideas: i) la existencia de niveles
“naturales” para el producto y la tasa de interés para caracterizar las posiciones de largo plazo, ii)
la introducción de rigideces e imperfecciones micro-fundamentadas con expectativas racionales
y iii) el análisis de las desviaciones de corto plazo entre las variables actuales y sus niveles
naturales (Barcena & Prado, 2015).
El nuevo consenso macroeconómico está a favor de la tesis de que un Banco Central autónomo
utilice la tasa de interés como instrumento de la política monetaria; el cual puede alcanzar la
estabilidad de precios mediante el establecimiento de una meta o rango de inflación, acompañada
con cambios en la tasa de interés para equilibrar la oferta y la demanda agregadas en el corto
plazo. Dicha ancla nominal2esta expresada en el modelo de inflación objetivo (MIO) y en el
manejo de la tasa de interés para el control de la inflación (regla de Taylor) (Perrotini, 2007).
Esta estrategia, consagra la aceptación de la hipótesis de endogeneidad del dinero, es decir,
acepta que el dinero afecta las variables reales tanto en el corto como en el largo plazo, ya que
este es creado por los bancos comerciales y los agentes pueden obtener reservas adicionales a
una tasa de interés exógena, hasta que la confianza en su solvencia se mantenga (Alvarado,
2011).
Sin embargo, autores como Wray (2004) y Rochon (2008) consideran que el nuevo consenso
antes descrito, no se le debe adjudicar a los keynesianos por tener una relación con la demanda
agregada, sino que por sus micro-fundamentos debe ser denominada neoclásica o monetarista
más que otra cosa, debido a que sus semejanzas son más superficiales que metodológicas. Las
diferencias entre el pensamiento Post-Keynesiano y el del nuevo consenso radica en: i) para los
Post-Keynesianos la política es independiente de las fuerzas del mercado, cualquier decisión de

2. Entiéndase por ancla nominal aquel instrumento de política que permite orientar y guiar las expectativas
inflacionarias de los agentes económicos. Un ancla nominal efectiva es aquella que demuestra congruencia entre las
expectativas inflacionarias del público con la inflación observada (Cuadrado, 2006).
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aumentar o disminuir los tipos de interés es una decisión administrativa adoptada por los
banqueros centrales y no el resultado de fuerzas automáticas, es decir, no depende de las
desviaciones de un objetivo de inflación como lo hace la regla de Taylor; ii) la oferta de dinero
es endogenizada en el nuevo modelo de consenso, pero no hay teoría del dinero endógeno; la
endogeneidad del dinero se da por interacciones entre oferta y demanda de créditos en el
agregado, en cambio el nuevo consenso se asume como un supuesto debido a un problema de
institucionalidad e inestabilidad de la demanda de dinero; y, iii) en el nuevo consenso consideran
a la tasa de interés como una tasa natural que no acelera la inflación, la cual garantiza el pleno
empleo y la naturalización de las otras variables, en cambio los Post-Keynesianos no consideran
la existencia de la naturalidad de la tasa de interés (Rochon, 2008).
Por esta razón, para algunos de los Post-Keynesianos, la política monetaria no debería utilizarse
para estabilizar el ciclo económico, pero reconocen el papel de mantener la inflación en un nivel
adecuado con otras variables. Así, algunos de ellos estos proponen alternativas a la regla vigente
de la tasa de interés, por ejemplo Moore (1994), Palley (1996) y Fontana & Palacio-Vera (2006)
intentan encontrar una tasa de interés simplemente sustituyendo o variando la focalización de la
inflación con otros objetivos del Banco Central, teniendo en cuenta varios enfoques sociales,
económicos y políticos que se alejan de las expectativas de alcanzar los valores de las tasas
naturales.
No obstante, son Smithin (1994), Wray (2004) y especialmente Rochon y Setterfield (2007),
quienes se aproximan más al establecimiento de una regla monetaria que permita dejar sin
cambios la distribución de los ingresos, garantizando una justicia distributiva entre todas las
clases de la sociedad y que impulse la economía. Smithin (1994) considera que la tasa de interés
real debe ser cero o un valor muy cercano de este, mientras que Wray (2004) propone que la tasa
de interés nominal debe ser cero siendo posible que la tasa de interés real sea negativa. Por su
parte Rochon y Setterfield (2007) apoyan la teoría de la tasa de interés justa de Passinetti (1962).
Para entender cómo funciona la tasa de interés justa dentro de la economía y sus resultados sobre
la distribución funcional del ingreso, se analiza el modelo estático de corto plazo de Rochon y
Setterfield (2007), quienes proporcionan una visión más amplia de los efectos que tiene fijar la
tasa de interés a la variación de la productividad del trabajo.
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Este trabajo se apoya en la explicación que realiza Setterfield (2007) y Moreno (2014) del
modelo, porque es la base fundamental para comprender esta investigación y es esencial para
comprender cómo se modifican las diferentes variables y el resultado final sobre la distribución
funcional del ingreso, producto de cambios de la tasa de interés por las estrategias de política
monetaria.
El modelo se elabora por medio de tres relaciones fundamentales:
i) El proceso generador de inflación, el conflicto distributivo entre trabajadores y capitalistas.
Para explicarlo, se introducen dos ecuaciones que definen las estrategias de negociación para el
incremento de los salarios por parte de los sindicatos y de los precios de los bienes y servicios
por parte de los empresarios.
w =μ (ωw – ω + pe + q) (1)
p=φ (ω – ωF + w - q) (2)
Donde w es la tasa de crecimiento los salarios nominales, ωw es la meta de participación en el
ingreso total que fijan los trabajadores, ω son los salarios reales, pe la inflación esperada, p es la
tasa real de inflación, q la tasa de crecimiento de la productividad y ωF para la participación de
los trabajadores.
Según este proceso, la negociación salarial se realiza en primera instancia en términos nominales
para luego ser determinado el salario real en el mercado de bienes por las decisiones de fijación
de precios de las empresas como lo describía Kalecki (1971).
Las ecuaciones se basan en la suposición de que tanto el poder relativo de los trabajadores con
respecto a las firmas de la negociación salarial como el poder relativo de las empresas en los
mercados de productos básicos es incompleto; es decir, el poder de negociación y el grado de
monopolio de los trabajadores y las empresas se encuentra en el intervalo 0<μi , 𝜑i<1 para todo i,
indicando que ni los trabajadores ni las empresas son automáticamente capaces de indexar
totalmente la inflación de los salarios y los precios.
En donde μ varía directamente con la tasa de utilización de la capacidad y las características
institucionales del mercado de trabajo (incluidas la legislación laboral, la representación sindical,
la estructura de la relación de empleo y demás) que afectan la capacidad y la disposición de los
trabajadores a buscar aumentos salariales nominales. Y donde 𝜑 está influenciado por factores
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como la concentración de los mercados internos, la elasticidad precio de la demanda del
producto final y la cantidad de competencia internacional a la que se enfrentan las firmas.
El equilibrio se alcanza cuando se cumplen dos condiciones, p = pe y p = w – q, es decir, la
situación en la cual las expectativas se cumplen y la inflación es producto de la diferencia entre
la tasa de crecimiento de los costos laborales unitarios y de la tasa de crecimiento de la
productividad del trabajo.
Cuando se reemplazan las condiciones en las ecuaciones 1 y 2, y se reorganizan los términos,
aparecen 2 nuevas ecuaciones que reflejan las funciones de decisión para trabajadores y
empresarios respectivamente:
p = Ώ (ωw – ω) – q

(3)

p = Ψ (ω – ωF)

(4)

En donde
μ

φ

Ώ = 1−μ y Ψ = 1−φ
Los parámetros Ω y Ψ miden el poder de negociación de los trabajadores y el grado de
monopolio de los empresarios respectivamente. El modelo implica que el poder de negociación
de los trabajadores se reduce con el aumento del desempleo (

𝑑𝜇⁄
𝑑𝑈 < 0) y con reformas de

flexibilización del mercado laboral3.
ii) El nivel de actividad en la economía real, se utiliza el desempleo como indicador, 𝑈 =
ℎ(𝑟), ℎ´ > 0, de modo que un aumento de la tasa de interés (r) aumenta el desempleo (U).
Ecuación que resulta de la noción kaleckiana de que el aumento en la tasa de interés nominal
exprime los flujos de efectivo de las empresas y, por lo tanto, su capacidad para financiar los
gastos de inversión, frenando la demanda efectiva.
iii) La política monetaria del Banco Central es determinada por la regla de Taylor. Con esta
pretende establecer un tipo de política monetaria intenta alcanzar un nivel objetivo de inflación
por medio de los movimientos de la tasa de interés y cuya forma de determinación es a partir de
la brecha de la inflación:𝑟 = 𝛿(𝑝 − 𝑝𝑇 ), 𝛿 > 0. Asimismo, postula la alternativa de tasa de
interés denominada “tasa de interés justa", planteada por Pasinetti, que mantiene constante el
3. Hace referencia las medidas de regulación del mercado laboral en lo referente a la libertad de contratación y
el contrato individual de trabajo, es decir, eliminación de regulaciones para contratar y despedir empleados por parte
de las empresas y organizaciones privadas (Lagos, 1994).
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valor real de cualquier stock de deuda inicialmente dado, manteniendo así la parte del ingreso del
empresario y trabajador constante, la cual se determina como: 𝑟̂ = 𝑝𝑇 + 𝑞.
Finalmente, el modelo se completa con una curva de Phillips que relaciona la inflación y el
desempleo, p = g(u). En la siguiente gráfica, se explica resumidamente los componentes del
modelo y sus comportamientos.
Gráfico 1. Modelo Post-Keynesiano de Rochon y Setterfield.

Fuente: Grafico extraído de Moreno, 2014: Adaptación del modelo de Rochon y Seterfield (2007).

En el primer recuadro se encuentra el proceso generador de inflación, en el segundo se encuentra
la curva de Phillips y en la tercera se encuentra la curva de desempleo utilizada como indicador
de la actividad real de la economía.
Se parte del punto A en donde el nivel de inflación p* que hace compatibles las decisiones de los
empresarios y los trabajadores con una participación del ingreso laboral de ω* en el PIB.
Dicho balance entre las fuerzas distributivas es compatible con una tasa de interés igual a la
productividad del trabajo, con una tasa de desempleo de u*. Bajo estas condiciones, la
distribución funcional del ingreso permanece invariante. Es decir, la distribución del ingreso
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entre los capitalistas y trabajadores es consistente con una tasa de interés justa. Sin embargo, la
meta inflacionaria del Banco Central es menor que la de equilibrio, pT<p*.
Como la determinación de la tasa de interés se determina institucionalmente, los miembros de la
junta directiva del Banco Central deciden subir la tasa de interés a r* para combatir la inflación,
incrementándola a un nivel mayor que el de la tasa de interés justa. Así aumenta el desempleo y
se reduce el poder de negociación de los trabajadores, el crecimiento se ralentiza y la curva PW
se desplaza hacia abajo y cambia de pendiente hasta PW´, esto sucede porque el parámetro de
poder sindical se reduce de Ω a Ω’. El nuevo equilibrio se encuentra más abajo que la condición
inicial para todas las variables excepto para el desempleo, el cual aumento; pero es un equilibrio
en donde el Banco Central alcanza su meta inflacionaria, con un menor poder de negociación de
los trabajadores y con una menor participación del ingreso laboral en el PIB, ω**. Es decir, la
política de inflación objetivo genera un movimiento del punto A al punto B (Moreno, 2014).
De acuerdo a lo anterior, la política monetaria orientada por la tasa de interés justa bajo los
principios Post-Keynesianos permite que el desempleo disminuya y la distribución del ingreso
permanezca constante entre la clase trabajadora y capitalista. De manera que se obtiene una
estrategia de política que permite un aumento del nivel de negociación de los trabajadores
impulsado principalmente por factores institucionales, como es en este caso la política monetaria
por medio del Banco Central, aumentan los salarios reales, jalonando al alza la demanda, la
producción y con ello, la ocupación de la fuerza de trabajo.
Estas teorías Post-Keynesianas buscan así, un modelo de política monetaria que estacionarice la
tasa de interés a un cierto valor predeterminado, consistente con una justa participación de los
agentes en la producción, y así pretenden no solo para acabar con el predominio de la política
monetaria como medio de estabilización macroeconómica a corto plazo, sino que mantendrá de
manera equitativa la distribución del ingreso.
No obstante, lo anterior, la teoría de la distribución funcional del ingreso y de la política
monetaria ha evolucionado en los últimos años, mejorando así la concepción de diferentes
acciones que puedan tomar el Banco Central y el Gobierno de tal manera que permitan mayor
bienestar para la sociedad promoviendo desarrollo económico y social por medio de una mayor
participación de la fuerza de trabajo en la producción nacional.
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3. Efectos de la Política Monetaria Sobre la Distribución del Ingreso.
En este capítulo se describe y se explica la actual estrategia de política monetaria, denominada
inflación objetivo, llevada a cabo por el Banco de la República, por medio de la tasa de interés de
intervención e identifica a la regla de Taylor como la metodología que determina el nivel en que
la tasa de interés se modifica para combatir la inflación y garantizar el poder adquisitivo de la
moneda en la economía colombiana.
Con el fin de especificar la metodología utilizada por el Banco de la República para el
cumplimiento de sus objetivos constitucionales, se realiza una contextualización de los
acontecimientos que han influenciado en los cambios estructurales del sistema de política
monetaria y dieron origen al actual modelo de inflación objetivo en Colombia. Luego, se realiza
una descripción general del comportamiento de la tasa de interés de intervención, identificando
los factores que afectan su comportamiento; de manera, que se puedan reconocer como las
posibles variables que la determinan. Posteriormente, se analiza el comportamiento de la
distribución funcional del ingreso a partir del 2001, relacionándola con el comportamiento de la
tasa de interés durante el mismo periodo, para finalmente evaluar la propuesta Post-Keynesiana
de la tasa de interés justa en el contexto colombiano.
3.1.Surgimiento del Modelo de Inflación Objetivo en Colombia.
En 1967 la política monetaria en Colombia estaba fuertemente ligada al nuevo régimen
cambiario de tasa de cambio fija con movimientos diarios en función de la diferencia entra la
inflación interna y externa, denominado “Crawling peg”4, el cual tuvo vigencia hasta 1991. Sin
embargo, desde su implementación, los niveles de inflación aumentaron constantemente debido
a la indexación de precios, el crecimiento en el nivel de reservas internacionales, el aumento
generalizado del gasto público, y a choques en el precio del petróleo, situación que se vio
reflejada en 1977 en donde se presentó una inflación mayor del 40%, que llevo al Banco de la
República a optar por medidas de control de inflación mediante la contracción del crédito
interno, altos encajes y uso de OMAs, con el fin de controlar el crecimiento de los medios de

4. El “Crawling peg” es un método de devaluación controlada de la moneda que se da gradualmente para evitar la
inestabilidad económica que genera el ajuste y la especulación de los movimientos del tipo de cambio (Sánchez,
Fernández, Armenta, 2005).
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pago para así alcanzar y mantener un nivel de inflación menor al 30% anual (Sánchez, Fernández
& Armenta, 2005).
Posteriormente en los años 80, se empezaron a notar los resultados del agotamiento de la
bonanza cafetera, que, junto con el alza de las tasas de interés norteamericanas, dieron paso a la
crisis de deuda en los países de América Latina, desencadeno una fuerte salida de capitales, un
aumento en el déficit fiscal, desequilibrios macroeconómicos y una desaceleración general de la
economía colombiana (Urrutia, 2002). Frente a esto, la intervención del banco central se
caracterizó por la emisión de crédito dirigido a los bancos comerciales y a la financiación del
gobierno central, que por un momento aumento los niveles de crecimiento y empleo además de
mantener una inflación cercana al 15%; sin embargo, los resultados no fueron parciales y la
financiación del déficit deterioro la cuenta corriente aumentando las expectativas de devaluación
y generando una crisis cambiaria, siendo así necesaria una nueva intervención por parte del
gobierno de turno que llevo a una política de corte ortodoxo que controló la brecha fiscal, amplio
las formas de financiamiento del gobierno y limito el alcance de la problemática cambiaria
(Sánchez, Fernández & Armenta, 2005).
A comienzos de 1990, se generó en el país un ambiente de cambio estructural por causa de la
poca capacidad de la economía para alcanzar mayores tasas de crecimiento, derivado del
agotamiento que tenía la economía colombiana para competir en los mercados internacionales
(Cárdenas, 2010). Para el logro de este objetivo se comenzó el proceso de apertura comercial y
financiera, a través de un acoplamiento progresivo mediante una alta tasa de cambio y programas
de austeridad fiscal en donde, el gobierno realizó reformas orientadas a la reducción del nivel de
aranceles y a las restricciones a la libre movilidad de capitales. Al igual que otras instituciones, el
Banco de la República empezó a construir un acoplamiento progresivo hacia sus nuevos
objetivos teniendo en cuenta las dimensiones que ahora tendría que abordar.
Con la aparición de la nueva constitución política de Colombia en 1991, el Banco de la
República adquirió un carácter más definido acerca de sus funciones como entidad encargada del
diseño de política monetaria, cambiaria, y crediticia, además, de responder ante situaciones
coyunturales manteniendo su autonomía política. El gobierno colombiano estipuló en el régimen
constitucional, que la principal función que tiene el Banco de la República es el mantenimiento
del poder adquisitivo de la moneda (Const., 1991, art. 371,373), mediante el uso de herramientas
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económicas como el control de la tasa de interés de intervención, la tasa de descuento, la base
monetaria, y el encaje.
La nueva constitución al otorgarle autonomía e independencia al Banco de la República, permitió
independizar en alto grado la política monetaria de la política cambiaria; ejemplo de ello fue la
creación de una banda cambiaria, compuesta por un techo y un piso que cambiaban diariamente
para que la divisa fluctuara en ella, y así se lograba que la meta de devaluación fuera coherente
con la inflación esperada, con el objetivo de mantener la tasa de cambio estable ante la entrada
de capitales durante la primera mitad de los 90s de acuerdo a las fluctuaciones de oferta y
demanda de dólares, donde teóricamente dicha libertad permitiría mantener un control sobre los
agregados monetarios.
La utilización de las bandas se dio para protegerse de la especulación desestabilizadora que se
generaba a nivel internacional, al igual que permitía un desplazamiento de la política cambiaria
hacia la política monetaria, de tal manera, que se adoptara una posición más anti-inflacionaria
por parte de las autoridades. Asimismo, se modificaron los corredores monetarios5, en 1994 una
vez creado el corredor cambiario el banco opto por constituir el corredor monetario basado en un
objetivó de cantidad para M1 y M3, en 1997 se decide utilizar la base monetaria como meta
intermedia dentro de un corredor, con el fin de tener un mayor manejo de los rezagos entre las
medidas del banco sobre la inflación, como consecuencia de las innovaciones financieras, y la
dificultad de control al crecimiento de los agregados monetarios, además, que este permitía una
mayor facilidad de manejo e intervención para el corto y mediano plazo, puesto que mejoraba el
manejo de los rezagos entre las medidas del banco sobre la inflación (Urrutia, 2008).
Sin embargo, con la moratoria de Rusia y la desaceleración de los flujos de inversión de los
países desarrollados sobre los países emergentes, el Banco de la República decidió proteger la
banda interviniendo el mercado cambiario con reservas internacionales y aumentando las tasas
de interés, su incremento llevó a un colapso del crédito doméstico y puso en evidencia la
fragilidad del sistema financiero (Gómez, 2006).

5 . Los corredores monetarios son mecanismos de control que utiliza el banco central, para mantener el control de la
inflación, generalmente se usan los agregados monetarios como son los medios de pago (M1), la base monetaria, el
multiplicador monetario, los activos y pasivos del sistema financiero, y por último la oferta monetaria. En Colombia
tuvo vigencia desde finales de los años 80 hasta la segunda mitad de los 90 (Vargas, 2005).
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Junto con esto, la caída en el PIB producida básicamente por un fuerte deterioro en el déficit
fiscal financiado con endeudamiento externo, salida de capitales, una política monetaria contra
cíclica, y la caída de los precios del café, dentro del marco de la denominada crisis de fin de siglo
hicieron que la banda cambiaria y el corredor monetario no funcionaran como estrategia de
política monetaria.
Pesé a que desde 1991 ya se habían puesto en marcha características de un esquema de inflación
objetivo, como la divulgación de una meta anual de inflación, liberación de diversas tasas de
interés, manejo cambiario, mejoramiento en la metodología de análisis y pronóstico de inflación,
y metas para el reforzamiento del sector financiero, se mantenía el uso del corredor monetario
como meta intermedia (López, Vargas & Rodríguez, 2016). En 1999, el Banco de la República
toma la decisión de dejar libre la tasa de cambio y fijar metas de inflación multianuales.
Con la tasa de cambio flotando, quedaban dos opciones para el ancla nominal doméstica, el
control de agregados monetarios o la inflación objetivo. Con la creciente aceptación de países
por la estrategia de inflación objetivo, como consecuencia del financiamiento organismos
multilaterales para la liberalización de las economías; y a que el control de agregados monetarios
no ofrecía mayor posibilidad de control de la estabilidad producto de la inestabilidad de la
demanda de dinero; a finales del año 2000, el Banco de la República hizo explícito que la base
monetaria era solamente un indicador de referencia y comenzó a determinar la tasa de interés
como mecanismo de estabilidad económica haciendo oficial en 2001, que la inflación objetivo
sería el nuevo régimen de política monetaria que regiría en Colombia6 (Gómez, 2006).
Inmediatamente la Junta Directiva del Banco de la República informó que la meta de largo plazo
de la inflación era de 3% y explico que mantener este objetivo era equivalente a garantizar el
poder adquisitivo de la moneda. Sin embargo, se anunció que año a año se estipularía una meta
de inflación puntual, coherente con la del largo plazo. Rango que cambiaría a mediados 2010, en

6. Las metas y objetivos del Banco de la República fueron establecidas en base a los principios promulgados con la
aparición del consenso de Washington a principios de los años 90. Estos principios generaron que diversos países,
implementaran modelos de inflación objetivo, con el fin de que estos que establecieran metas intermedias de
inflación a partir del contexto económico inmediato y esperado para intentar dirigir la inflación real hacia el objetivo
en el largo plazo. Así, la tasa de interés se modifica a corto plazo para alcanzar la meta de inflación, y a su vez
alcanzar la trayectoria de largo plazo (Barcena & Prado, 2015).
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donde la meta de inflación se puntualizaría en 3% pero con un margen de fluctuación entre 2% y
4%, medidas sobre el índice de precios al consumidor (IPC).
El objetivo de mantener la inflación baja y estable fue establecido como una estrategia para
mejorar el bienestar de la población, puesto que el Banco de la República considera que: i)
promueve el uso eficiente de los recursos productivos; ii) disminuye la incertidumbre; iii)
incentiva la inversión; y iv) evita redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza7.
Con la formalización del esquema de inflación objetivo, el Banco de la República estandarizó un
sistema para el proceso de toma de decisiones de política monetaria, cambiaria y crediticia, en
función directa de un nivel de inflación coherente con la producción y el empleo, de acuerdo con
la capacidad potencial de la economía. Las decisiones de política monetaria se realizan en torno a
la tasa de interés de intervención, puesto que desde la perspectiva del nuevo consenso este es el
único instrumento que estabiliza la inflación y equilibra la oferta y demanda agregada, por la
influencia que ejerce sobre la producción, el consumo y la inversión. Las decisiones de política
cambiaria se realizan principalmente en torno a las reservas internacionales como instrumento
para intervenir en el mercado de divisas, con el fin de contribuir a la preservación de la
estabilidad financiera y del sistema de pagos. Y finalmente, las decisiones de política crediticia
se realizan en torno a las operaciones de crédito y el encaje, para poder de mantener las reservas
de liquidez en un nivel acorde con las condiciones del mercado. De esta manera, las decisiones
de cada una de las políticas proporcionarían un entorno económico que permitiera la
modificación de la inflación hacia la meta operativa con tendencia al largo plazo.
3.2.Perspectiva General de la Inflación durante el Esquema de Inflación Objetivo.
A partir de 2001, la regulación de la inflación8, sucede debido a que los cambios en la tasa de
interés afectan las demás tasas de interés de mercado ( según el Banco de la República, con un
rezago variable que puede llegar a ser de seis trimestres) por medio de los canales de transmisión
(crédito, tasa de interés, precios de los activos, expectativas y tasa de cambio) que de una u otra
manera afectan las decisiones presentes y futuras de los agentes. Por ejemplo, los sistemas de
7. En las siguientes secciones se mostrará evidencia acerca de los efectos contrarios que ha genera la inflación
objetivo sobre la distribución funcional del ingreso.
8. Medidos por el índice de precios al consumidor (IPC), calculados por el Departamento Nacional de Estadística
(DANE) (Proceso de toma de decisiones del Banco de la República).
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rendición de cuentas con la que se monitorea las acciones de política monetaria, es decir, la
información pública que emite el Banco para dar a conocer la racionalidad de sus decisiones;
sirven como el canal expectativas, ya que por medio de la comunicación de los planes del Banco
Central aumenta la efectividad de la política monetaria, debido a que la información tiene efecto
sobre lo que el público considera son las intenciones del banco y puede tener consecuencias
sobre las expectativas de inflación, y a su vez, sobre la inflación misma (Gómez, 2006). Las
autoridades monetarias se han encargado de vigilar la operación de estos mecanismos para que
actúen con la efectividad y dirección deseadas, y se mantienen atentas a introducir los cambios
necesarios, de manera que se logren alcanzar las metas propuestas.
En la siguiente grafica se muestra los niveles a los cuales se situó la inflación desde el periodo de
la implementación de la inflación objetivo, junto con las metas establecidas año a año por la
Junta Directiva del Banco de la República.
Gráfico 2. Inflación y meta de inflación anual 2001–2016.
9%
8%

Tasa anual

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
2001200220032004200520062007200820092010201120122013201420152016

Meta de inflacion

Indice de inflacion IPC

Fuente: Elaboración propia, a partir de series históricas del Banco de la República (2017).

Como se observa en la gráfica 2, el primer año en vigencia del esquema de inflación objetivo
cerró con nivel del 7,6%, menor a un 0.4% de la meta anual, razón por la cual el banco estableció
una meta inferior de 6% durante de los siguientes dos años, en este periodo de tiempo la meta no
se cumplió. Sin embargo, el banco argumentó que los resultados fueron satisfactorios debido al
carácter coyuntural del aumento de precios de los bienes básicos, al igual que ajustes en las
tarifas de los servicios públicos, combustibles, y el repunte de la inflación de alimentos del 5,3%,
influida por factores externos como el paro de transportes y el cambio climático del 2003. En la
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medida que inflación empezó a descender, el Banco de la República redujo la tasa de interés en
pocos puntos porcentuales, reduciéndose en un promedio de un 1.02% por año hasta el 2005. En
el siguiente año, se cumplió la meta de inflación de 5,5% siendo el inicio de un periodo de 3 años
de inflación dentro del rango planteado, fundamentalmente por el alta reducción de los precios
en la canasta familiar, factores como la apreciación del tipo de cambio, y la ausencia de
presiones importantes de demanda, sin embargo, para frenar las expectativas de inflación, el
Banco de la República intervino en el mercado desacumulando reservas (600 millones de
dólares) con el fin de disminuir las presiones al alza del tipo de cambio (BanRep, 2005).
Desde finales del 2007 luego de una estabilización acentuada durante el 2006 de los bienes y
servicios no transables internacionalmente, inicia un aumento sostenido en la inflación general
que culminaría en el año 2008 producto de la intervención del Banco de la República en la
desaceleración del crédito bancario, el cual paso de 30% en 2007 a una tasa de 19% en el 2008.
Igualmente moderó el crecimiento de la demanda interna, que cerró en un 5.4% en comparación
de un 12% en el 2007 (Uribe 2008). En el 2008 durante la crisis inmobiliaria de Estados Unidos,
en Colombia se dinamizaron los precios de los bienes exportables de primera línea como el
petróleo y el carbón, al igual que la inversión extranjera y la depreciación de la tasa de cambio,
produciendo que la tasa de interés de intervención se incrementara casi hasta 10%, producto de la
inflación no esperada que aumento el IPC a 7,67%. En el 2009 el efecto directo sobre el IPC bajo
a un nivel de 2%, en consecuencia, de la disminución de la demanda externa de productos
nacionales que afectaron el ingreso disponible de los hogares, de manera que el Banco de la
República disminuyo sus tasas de interés 50 puntos básicos. A partir del 2010 la inflación
fluctuaría en el rango establecido (entre 2% y 4%) hasta el año 2014; a partir de este año se
incumple el techo del rango, por diversas externalidades, entre ellas, el cambio climático, el
incremento en los precios internacionales de productos básicos, descenso en los precios del
petróleo y las políticas de recuperación económica por parte de las economías desarrolladas; en
consecuencia Banco de la República aumento sus tasas de referencia hasta 7.5%, con el
propósito de disminuir la inflación que para el año 2016 fue de 5.75% (BanRep, 2015).
Teniendo en cuenta lo anterior, se puede afirmar que la política de inflación objetivo ha
producido que el IPC fluctué alrededor de la meta de inflación anual y el rango de meta
establecido de largo plazo, producto de las acciones del Banco de la República quien realiza sus
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acciones en respuesta a los acontecimientos económicos transitorios que suceden en la economía,
especialmente respecto a la producción y la inflación. Sin embargo, se evidencia que los choques
externos tienen una fuerte influencia en la variación de los precios domésticos y que las
herramientas del Banco de la República aun no tienen suficiente fuerza para suavizar el ciclo
como se esperaría.
3.3.Determinación de la Tasa de Interés por Medio del Criterio de Taylor
Es indispensable conocer cuál de todas las tasas de interés del sector financiero es aquella que
utiliza el Banco de la República para afectar la cantidad de dinero que circula en la economía. La
tasa de interés de intervención también es conocida como la tasa mínima de las subastas de
expansión monetaria a un día, es decir, es la tasa de interés mínima que el Banco de la República
cobra a las entidades financieras por los préstamos que les hace, por medio de operaciones
conocidas como OMAs (operaciones de mercado abierto) que se pactan a plazos muy cortos (1, 7
y 14 días). Así, un cambio en la tasa de interés de intervención genera que las demás tasas de
interés del mercado varíen en la misma dirección afectando el comportamiento de la inversión, el
ahorro y el consumo, conjuntamente en el crecimiento económico de corto plazo. Estos cambios
deben darse con el fin de que sea una variable de control de la economía ante desviaciones de la
tendencia de largo plazo, siendo principalmente de carácter anti-cíclico.
Según el proceso de toma de decisiones del Banco de la República, la variación de la tasa de
interés de intervención se produce por medio de un marco procedimental que tiene en cuenta 3
aspectos: i) el análisis presente y futuro de la inflación cuando se aleja del objetivo de inflación
del 3%; ii) el suavizamiento de las fluctuaciones del producto y el empleo alrededor de su
crecimiento sostenido, evitando excesos de gasto o de capacidad productiva; y iii) Permitir
mitigar el riesgo de desbalances financieros, entendidos como excesos de apalancamiento o de
precios de los activos que comprometan la actividad financiera. De este modo, la trayectoria que
la tasa de interés tomara para alcanzar el nivel de inflación y producción esperada, dependerá
principalmente del balance de los resultados de cada uno de los aspectos que establece la Junta
Directiva del Banco de la República, de manera que se ajuste gradualmente, excepto en
condiciones inmediatas en la cual se amenacen seriamente los objetivos de la política monetaria.
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Aunque el sendero que tomará la tasa de interés es publicado en los informes de inflación que se
realizan 4 veces al año (enero, abril, julio y octubre)9 al público y 2 veces los dirigidos al
congreso, no se establece una regla clara sobre cómo determinar las proporciones en que la tasa
de interés debe variar para generar los efectos esperados, puesto que el conocimiento de esta
afectaría los canales de transmisión al afectar las expectativas.
Dado que el esquema de inflación objetivo funciona bajo las concepciones del nuevo consenso
macroeconómico, enfocadas en la liberalización económica y la tendencia normativa de acercar
los valores reales a sus valores “naturales”, autores como Perrotini (2007) atribuyen que el
cálculo de la trayectoria de la tasa de interés es realizada por medio de la metodología de Taylor
(1993), una regla monetaria que no está intervenida por el carácter político sino mediante de la
información real influenciada por las expectativas del comportamiento de diferentes variables,
que generaliza en una formula estándar los comportamientos de los agentes.
La regla de Taylor especifica unos parámetros sobre los cuales un Banco Central debe modificar
la tasa de interés; estos están dados por las desviaciones de la inflación con respecto a la meta y
la producción con respecto del producto nacional potencial, es decir, debe ser definida desde la
diferencia entre la inflación (efectiva-real) y la inflación objetivo, más la brecha del producto
(Taylor, 1993). Funcionalmente se expresa como:
it = πt +r*t + α(πt – π*t) + β(yt –y*t)
Donde:
it= Tasa de interés de intervención
πt = Tasa de inflación real

π*t = Tasa de inflación deseada
r*t =Tasa de interés real de equilibrio asumido
yt= Producción real
y*t = Producción potencial
α β = Parámetros numéricos10
9. Estos 4 informes explican: el fin del cuarto trimestre del año anterior en curso, el primero, segundo y tercer
trimestre del año en curso, respectivamente.
10. Los parámetros representan la sensibilidad de la tasa de cambio ante desviaciones de la inflación y la
producción, ambos deben tener un valor positivo (Taylor, 1993).

41

Para comparar las variables incluidas en la regla de Taylor y demostrar su aplicación frente a la
aversión a la inflación del Banco de la República para Colombia (gráfica 3) se calculan dichas
series mediante la metodología de Giraldo (2017) y Bernal (2011), quienes estiman la brecha del
producto como la diferencia entre el logaritmo del producto real tomado de cuentas nacionales y
el producto potencial obtenido al extraer la tendencia del PIB mediante el filtro de HodrickPrescott. Del mismo modo, la brecha de la inflación se calcula como la diferencia entre la
inflación real medida mediante el IPC, y la meta de inflación dada a conocer por el Banco de la
República. La diferencia entre los términos reales y potenciales determina si los movimientos de
dichas variables tienen relación con la tasa de interés de intervención.
En el gráfico 3 se puede observar el comportamiento tendencial de la brecha del PIB y de la
inflación además de la tasa de interés de intervención para el periodo en vigencia del esquema
inflación objetivo. Estas variables se comportan de manera directamente proporcional a lo largo
de la muestra a excepción de los últimos 3 años, debido a la convergencia que tuvo el PIB
respecto de su valor potencial, lo cual produjo que los cambios en la tasa de interés estuvieran
ligados a los cambios de la brecha de inflación, (la cual se había incrementado por la apreciación
del tipo de cambio, el fenómeno del Niño y caída en el precio del petróleo) y casi nulos respecto
de la producción, razón por la cual el comportamiento de la tasa de interés y la inflación se
mantiene en la misma tendencia a diferencia de la producción.
Gráfico 3. Comportamiento de los componentes de la regla de Taylor 2001- 2016.

Fuente: Elaboración propia con serie de datos de Banco de la República (2017) utilizando la metodología de
Giraldo (2017) y Bernal (2011)
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La existencia de la relación entre las variaciones de la tasa de interés de intervención y la brecha
del PIB, se evidencia contundentemente entre el 2004 y 2005, años en los cuales la inflación se
mantuvo dentro del rango meta establecido, razón por la cual el banco optó por una política
discrecional con variaciones mínimas de la tasa de interés, manteniendo el comportamiento
paralelo entre las variables. De igual manera, durante el auge económico del 2007, hubo un
periodo coyuntural con una brecha del producto y de la inflación pronunciada, por ello, el Banco
de la República aumento y sostuvo altos niveles de la tasa de interés de intervención11, con el fin
de frenar la inflación en respuesta a crecimientos no anticipados en la demanda y en los
precios12.
Asimismo, en el periodo 2008 - 2010 la relación se vuelve a evidenciar luego del impacto
económico generado a nivel externo, que ocasionó una vertiginosa caída del producto y de los
precios, situación que actúo como detonante de la política monetaria con fines contractivos y el
Banco de la República disminuyó nuevamente la tasa de interés con el objetivo de generar un
incentivo para la reactivación de la demanda y así recuperar el nivel de crecimiento y de empleo
que se manejaban antes de los choques negativos producidos por la crisis financiera
internacional.
Los resultados nos permiten afirmar que el Banco de la República responde de manera procíclica para que los efectos en la economía sean contra-cíclicos, y así intentar estabilizar el nivel
de precios, la producción y el empleo hacia sus valores normativos, respondiendo a choques
endógenos como cambios en la productividad; y exógenos como el cambio del comercio
internacional.
Para fortalecer la afirmación de la aplicación de la metodología de Taylor para el caso
colombiano, investigaciones como las de Bernal (2002) y López (2004) aceptan que existe una
relación altamente significativa entre la inflación y el control de la tasa de interés, basados en las
expectativas y objetivos de corto y mediano plazo, demostrando que la simplificación de la regla
de Taylor para Colombia tiende a generar una convergencia con respecto al nivel de inflación
objetivo, principalmente por la estabilidad y claridad que genera para el sector privado.
11. La tasa de interés de intervención aumento 26% respecto del año 2006 y casi 59% respecto al año 2005.
12. La inflación en el 2007 se produjo principalmente a la escasez de alimentos producto del fenómeno de EL Niño
y de La niña, además de incrementarse la demanda local y extranjera (especialmente Venezuela) por estos productos
(Cuarto informe trimestral de inflación, 2007).
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Cardona (2004) por otro lado, realiza una estimación hacia delante de las variables explicativas
de la tasa de interés con la inclusión de las expectativas en la inflación y el producto,
concluyendo que la metodología más eficiente para alcanzar los valores de largo plazo es aquella
que utilizan los bancos centrales con la inclusión de expectativas en respuesta a la inflación
como lo es la regla de Taylor, asimismo Julio (2006) encuentra que después de adoptar el
sistema de inflación objetivo, hay evidencia suficiente para reconocer un recorrido de
estabilización de la inflación haciendo énfasis en la brecha del producto, identificando los
parámetros encontrados por medio de la regla de Taylor.
Finalmente, Giraldo (2017) establece que el principio de Taylor se cumple durante el periodo de
inflación objetivo, señalando que la aversión a la inflación desde el principio de Taylor es mayor
a 1 y estadísticamente significativo, donde el índice de respuesta para la brecha del producto es
menor que el de la inflación, encontrando la diferencia de sensibilidad en las decisiones por parte
del Banco de la República.
De esta manera, se demuestra que la especificación de la metodología de Taylor es una postura
que el Banco de la República pudo haber adoptado para calcular la tasa de interés, esperando que
se proporcionara un ancla nominal confiable y transparente para el gobierno y el público. Puesto
que, bajo el criterio de Taylor, para cualquier contexto monetario, en este caso el colombiano, el
principal componente es el comportamiento de los agentes, ya que estos al ser individuos
racionales, basan su accionar ante cambios de política en el presente y en lo que esperan que sean
en el futuro13.
3.4.Distribución Funcional del Ingreso a partir de la estrategia de Inflación Objetivo.
Luego del 2001, el gobierno colombiano tiene el objetivo fundamental de controlar la inflación.
Los buenos resultados de esta política en cuanto a la evolución de los precios internos, ha sido
indiscutible durante los últimos 15 años, como lo vimos en el apartado anterior, sin embargo, sus
efectos sobre la distribución del ingreso es un aspecto muy poco nombrado.

13. Se debe resaltar que existen ciertos periodos de divergencia en el comportamiento de la tasa de interés en
función de la brecha de inflación y el producto, por esta razón la literatura académica y estudios empíricos brindan
distintas perspectivas a parte de la regla de Taylor, como metodología de determinación de la tasa de interés en la
política monetaria colombiana pero que en este trabajo no se analizan.
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Para poder analizar el comportamiento de la distribución funcional del ingreso, evaluamos la
situación económica y laboral de la mano de obra colombiana por medio de la participación de
los salarios en el PIB, puesto que este permite conocer cómo ha evolucionado la remuneración al
factor trabajo respecto los demás componentes de la producción nacional; y la tasa de
desempleo, ya que es un medidor de la situación de la economía real y del mercado laboral.
Como se puede observar en el gráfico 4, la participación de los salarios en el PIB mantuvo una
tendencia decreciente durante los primeros 11 años y creciente durante los siguientes 5; su
relación inversa con el PIB demuestra que alzas en la producción no vienen acompañadas con
alzas en los salarios sino en su mayoría incrementos en las actividades intensas en capital.
Un ejemplo de esta situación es la ocurrida en el año 2010, momento en el cual la inversión
extranjera directa (IED) aumentó en un 3.2% respecto al año anterior (US 6.324 millones),
fomentando el crecimiento de sectores como la manufactura, establecimientos financieros, el
comercio y, especialmente el sector de hidrocarburos; sin embargo, solo se generó 1.5% empleos
en el país, puesto que cerca del 58.4% de la IED fue destinado para hidrocarburos y extracción
de petróleo, es decir, actividades con alto uso de capital y tecnología (Escuela Nacional Sindical,
2011).
De igual manera, a partir del año 2012, se inició un periodo caracterizado por la caída de los
precios internacionales del petróleo, la apreciación de la tasa de cambio a niveles históricos y la
disminución de la producción de materias primas resultado del fenómeno de La Niña registrado
en 2011. Durante este periodo la participación de los salarios en la producción se incrementó, no
obstante, no fue producto de un aumento en los niveles de remuneración ni el mejoramiento de
las condiciones de trabajo, sino resultado de la desaceleración de los demás componentes del PIB
que le dan una mayor ponderación sobre este14.
Junto con lo anterior, durante el periodo 2007 - 2013 la inflación y los salarios se comportaron
inversamente, conducta que está ligada a la puja distributiva que se da entre los trabajadores y
empresarios por aumentos en el salario real; como se ve especialmente en el año 2011, el grado
de monopolio fue mucho más fuerte que el poder de negociación de los trabajadores, puesto que

14. La tasa de crecimiento de la remuneración al factor trabajo y la tasa de crecimiento del PIB se redujeron en
2,65% y 5.83% respectivamente entre el año 2011 y 2016.
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aumentos en el salario nominal no se tradujeron en aumentos del salario real sino en un espiral
inflacionario (Grafico 2 y 4).
Gráfico 4. Participación de los salarios en el PIB periodo 2001 - 2016.
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Fuente: Elaboración propia a partir de cuentas de los sectores institucionales y cuentas nacionales (DANE, 2017).

Por otro lado, con la implementación del modelo de inflación objetivo como estrategia de control
de precios y la liberalización de los distintos mercados, se supuso que se estimularía la
producción local y la reasignación de los recursos; además, que dicha producción aumentaría el
número de empleos, su remuneración en el mediano plazo, la disminución del desempleo, de la
pobreza y por tanto el aumento del bienestar (Escuela Nacional Sindical, 2005). Sin embargo,
aunque se evidencia que la tasa de desempleo colombiana se ha reducido ostensiblemente en los
últimos 15 años, este ha sido acompañado con aumentos en la población inactiva y con
disminución de la tasa de ocupación (grafica 5).Este hecho permite pensar en la posibilidad de
que la mejoría en la tasa de desempleo sea en parte explicada por la deserción de la población
que se encuentra a la expectativa de conseguir un empleo, al ver que las posibilidades de
encontrar un empleo digno no son plausibles, y no como resultado de la absorción de la fuerza
laboral como aumento de la demanda de trabajo. Es decir, las condiciones de trabajo se han
precarizado de tal manera que no permite que la fuerza de trabajo consiga una actividad
económica decente y que en consecuencia se ausente del mercado laboral.
Como lo explica la Escuela Nacional Sindical (2005), la dinámica económica no sólo no genera
más y buenos empleos, sino que los reducen, lo cual revela que la puja que se da al margen de
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los trabajadores y capitalistas colombianos gira en torno a las ganancias generadas que no se
socializan disminuyendo el bienestar de la población ubicada en la fuerza laboral.
Gráfico 5. Variación de la población ocupada e inactiva respecto la tasa de desempleo
nacional (2001-2016).
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Fuente: Elaboración propia a partir de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) - Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH).

De igual manera, a partir del 2001, la tasa de interés estuvo altamente susceptible ante cambios
en la inflación; esto produjo que su rango de variación fuera mucho más pronunciado que la tasa
de crecimiento de la productividad del trabajo, afectando negativamente al poder de negociación
de la fuerza de trabajo.
Como se puede observar en el grafico 6, en varios trimestres en los años 2003, 2006, 2011, 2014
y 2016, la tasa de interés estuvo en promedio 12 puntos porcentuales más alta que la tasa de
productividad, y esta última se situó por encima del salario real, lo cual represento que durante
estos años el salario de la fuerza de trabajo se incrementara en menor proporción que lo que
aumentó su productividad, repercutiendo en el nivel de negociación de los trabajadores e
incrementando sus acciones sindicales contra el Estado y empresas privadas como medio de
inconformidad respecto a la situación económica, especialmente por incumplimiento de normas
laborales, el rechazo de los trabajadores frente a los despidos y exigencias frente al pago de
salarios.
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A inicios de 2003, la tasa de interés creció un 19.04% y la tasa de productividad fue mayor a la
remuneración al factor trabajo en 2.63%. En este año el aumento de los salarios respecto a su
productividad no tuvo fuertes repercusiones en el nivel de negociación de los trabajadores debido
a que en abril de ese año entro en vigencia la Ley 789 de 2002, ley con la cual se buscó
modificar sustancialmente las relaciones laborales en Colombia e inicio un periodo de
transformación en las condiciones de trabajo, especialmente sobre los jóvenes (Amarante, Arim,
& Santamaría, 2005).
En el año 2006, la tasa de interés se incrementó 8,3% y 11.1% en el segundo y cuarto trimestre,
la diferencia entre la productividad del trabajo y su remuneración fue de 0.95% y 2.21%, para su
respectivo trimestre. En este año el deterioro del poder de negociación de la fuerza laboral se
evidenció en el aumento del desempleo nacional, en el incumplimiento de los objetivos de las
cooperativas y pre-cooperativas para el trabajo surgidas con el decreto 458815; y en el aumento
de la elusión y evasión de la responsabilidad de los empresarios al momento de asegurar a los
trabajadores en el sistema de seguridad social16 (Escuela Nacional Sindical , 2008).
En el año 2011, la tasa de interés se incrementó 21,4% en el segundo trimestre, la diferencia
entre la productividad del trabajo y su remuneración fue de 0.81%. En este año disminuyó la tasa
de sindicalización a 4.4%, las tasas más bajas del planeta; las movilizaciones y protestas
laborales crecieron un 71% respecto al 2010; se presentaron graves casos de actividad
antisindical, en la que los empleadores impidieron la creación de sindicatos, la afiliación de
trabajadores, o negociación colectiva.
El empleo creado fue prácticamente informal (3.4%), por cuenta propia o en oficios sin
remuneración, en donde el 78% de los ocupados ganaban menos de 2 salarios mínimos
mensuales y solo el 4.4% recibiera 4 o más salarios mínimos mensuales; además, de aumentar la
tercerización laboral, lo cual hace que los trabajadores laboren en días sin descanso sin afiliación
al sistema de salud o de riesgos laborales (Escuela Nacional Sindical, 2011).
A principios del año 2014, se amplió la diferencia entre la productividad del trabajo y su
remuneración en 3.14%, con un incremento del 23% en la tasa de interés, precarizando aún más
15.Puesto que estas fueron usadas por los empresarios para obtener trabajadores a los cuales no se les cumplía con
sus derechos laborales (Escuela Nacional Sindical , 2008).
16. Valorado por el número de muertes laborales no valoradas como tales.
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las condiciones laborales. En este año se dio lugar a numerosas protestas que marcaron un punto
de quiebre en la lucha laboral, sindical y popular del país, por ejemplo, el paro nacional agrario
que sacudió al país durante 21 días, creó contradicciones en el gobierno y las élites dominantes
en la forma de solucionarlo, frente a las demandas de protección al trabajador; agitando de esta
forma el debate público contra las políticas gubernamentales que han contribuido el abandono de
la fuerza de trabajo colombiano (Colorado & Pérez, 2015).
En el año 2016, los salarios en el país continuaron siendo muy bajos respecto de la
productividad, acompañado por un incremento de la tasa de interés en más del 10%. En este año
la diferencia entre la productividad del trabajo y su remuneración fue de 3.63%, además se
encontró que casi la mitad de los ocupados (48,7%) recibió menos de un salario mínimo mensual
legal vigente (smml); 37,2%, entre uno y dos salarios mínimos, y solo el 14,1% recibió más de
dos salarios mínimos; esta realidad ubico a la mano de obra del país en la deshonrosa lista de las
más mal remuneradas de la región (Tangarife, 2017).
Asimismo, el número de ocupados del país que se encontró excluido del sistema de seguridad
social integral (afiliación a salud, pensión, riesgos laborales, cesantías y cajas de compensación
familiar) pasó al 61,6% de los 22.156.000 ocupados, además de que el número de registros de
violaciones a la vida, la libertad y la integridad física cometida contra sindicalistas aumento a
268 casos (Tangarife, 2017).
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Gráfico 6. Variación trimestral de la tasa de interés real, tasa de productividad y
remuneración al factor trabajo para el periodo 2001 – 2016.
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Fuente: Elaboración propia a partir de la GEIH, cuentas nacionales (DANE, 2017) y Pulido (2011).

En términos generales, al examinar la productividad del trabajo entre el 2001 – 2016, esta creció
en un promedio de 1.78%, 1.293% más de lo que creció la remuneración del factor trabajo,
indicando que los trabajadores aportaron una mayor tasa de productividad, pero recibieron un
salario menor. Debemos resaltar que en los periodos en los cuales la tasa de interés se
incrementó de manera más abrupta en respuesta de la inflación, fueron los años en los cuales se
presentaron más problemas en términos de inconformidad laboral, a raíz de cambios en la
remuneración, en las horas salariales y número de despidos (excepto en el año 2003).Esta
disminución de salarios o ingresos y/o de empleos, implica una reducción de las posibilidades de
vida de buena parte de la población (Escuela Nacional Sindical, 2005).
3.5 Tasa de interés justa en Colombia.
Según el apartado anterior, desde la implementación de la estrategia de inflación objetivo, la
distribución funcional del ingreso se ha deteriorado en términos de la remuneración al factor
trabajo en la producción, con una decadencia del poder de negociación de los mismos. De esta
forma, consideramos necesario abrir el debate acerca de qué estrategia de política monetaria debe
implementar el Banco Central para no perjudicar la distribución funcional del ingreso.
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Como se observó en el capítulo 2, bajo la concepción Post-Keynesiana, explicada por Rochon y
Setterfield (2007) los agentes económicos por el deseo de mejorar su participación en el reparto
de la renta, intentan ejercer su máximo poder de influencia sobre el mercado de manera que se
produzca un ajuste en los precios o en los salarios, lo cual generalmente desencadena presiones
inflacionarias dentro del proceso de determinación del salario real, dado que ninguno de los
agentes quiere perder participación dentro de la producción, es decir, la inflación se da como el
resultado del conflicto distributivo entre los poseedores del capital y del trabajo, y no como un
fenómeno monetario. De esta manera, la inflación se da principalmente por 3 causas:
1. Inflación de retornos, donde la productividad marginal de los trabajadores disminuye a
medida que el flujo de salida aumenta a pesar de que la unidad de coste de dinero del factor
de entrada no ha cambiado, es decir, la productividad del trabajador cae en referencia con lo
que realmente produce la empresa, y manteniendo los salarios constantes, provoca que los
empresarios aumenten el precio de la producción.
2. El monopolio o la inflación de los beneficios, que se produce cuando los empresarios tratan
de aumentar los precios en relación con los costos de producción, aumentando así el margen
de ganancia por unidad de producto.
3. La inflación de los precios de los factores, que se produce cuando los propietarios de los
insumos de factores de producción exigen mayores ingresos monetarios por cada unidad de
insumo, en relación con cualquier mejora de la productividad por unidad de insumo, como la
inflación de los costos salariales (Davidson, 2006 citando a Weintraub, 1958).
Dado lo anterior, para los Post-Keynesianos el banco central al comprometerse a controlar la
inflación(pensando que este es el resultado de excesos de demanda en el mercado de bienes), por
medio de estipulación de una tasa objetivo explícita y/o una "banda de tolerancia", impide que
este persiga otros objetivos, puesto que, las políticas al no ir encaminadas a los problemas
distributivos sino a la estabilización de los precios, requiere más persistencia y ajustes en las
tasas de interés para afectar los agregados monetarios que para producir efectos en la economía
real. De esta manera, aunque la inflación generalmente vaya acompañada también con la
estabilización y sostenimiento de la producción y el empleo, la inflación sigue siendo el objetivo
principal. Y esta obsesión del banco central por la inflación se traduce a menudo en incrementos
repetidos de la tasa de interés hasta el punto que la economía finalmente colapsa (Rochon, 2008).
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Puesto que lleva a una declinación progresiva de la demanda efectiva por la caída en el consumo
y la inversión, que se ve traducida en un aumento del desempleo.
Además, ante la imposibilidad del banco central para determinar cuál es el valor de la tasa de
interés natural a la cual debe igualar la tasa de interés monetaria, no puede propender alcanzar un
nivel de equilibrio, en donde la tasa de inflación sea constante y el producto real no fluctué,
como lo describe la teoría ortodoxa. Este problema surge principalmente por el mercado de
capitales, ya que es un fenómeno altamente abstracto que no se puede observar directamente en
la práctica y, por lo tanto, ni el banco central (ni nadie) puede conocer el valor de la tasa de
interés de equilibrio ni su senda de largo plazo (Maslo, 2015).
En consecuencia, se acepta que la naturaleza administrativa de la política de tasas de interés debe
ser independiente de las fuerzas del mercado, cualquier decisión de aumentar o disminuir los
tipos de interés debe ser una decisión administrativa adoptada por los banqueros centrales y no el
resultado de fuerzas automáticas, soportado por el supuesto de endogeneidad del dinero, que
desde la perspectiva horizontalista, rechaza la existencia de una causalidad entre la
determinación de la tasa de interés y el comportamiento de los mercados. En términos del
modelo IS-LM, la curva LM17 es perfectamente elástica (Moreno, 2014).
Al desaparecer el concepto de la tasa de interés natural, se considera que la política monetaria
debe tomar un enfoque de estacionamiento respecto al uso de la tasa de interés, es decir, el
Banco Central acaba con el predominio de la política monetaria como mecanismo de
estabilización macroeconómica a corto plazo, culminando su lucha contra la inflación puesto que
adopta otros objetivos, como es el control del desempleo y la distribución del ingreso. De modo
que las acciones de política monetaria que se realicen, favorezcan el accionar y la eficiencia de
las políticas fiscales.
Para que ello suceda, el Banco Central requiere utilizar una metodología de determinación de
tasas de interés de largo plazo que establezca un valor pertinente para esta, además de ser
independiente de las fluctuaciones económicas a lo largo del ciclo. El uso de la tasa de interés
justa, que hace referencia a fijar las tasas de interés real a la tasa de crecimiento de la
productividad laboral (o fijar la tasa de interés nominal, a la tasa de crecimiento de la
17. La curva LM representa todas las combinaciones de tasa de interés y producción que equilibra el mercado de
dinero (Dornbush et al., 2009. p. 235).

52

productividad laboral más la inflación), es una alternativa de política que tiene como objetivo
reducir al mínimo el conflicto sobre los capitalistas y trabajadores con la esperanza de mantener
simultáneamente la inflación baja y la actividad elevada; ya que como lo describe Lavoie (1999),
una cantidad de dinero equivalente a una hora de tiempo de trabajo, si es prestado a ese tipo de
interés, seguirá siendo una hora de tiempo de trabajo cuando se recupera con sus pagos de
intereses.
En otras palabras, el Banco de la República, al modificar sus objetivos de mantener el poder
adquisitivo de la moneda y controlar la inflación, por mejorar los patrones de distribución del
ingreso y aumentar los niveles de empleo, permitirá que la participación dentro de la producción
y el poder de negociación de los agentes no se altere a través del tiempo, puesto que su principal
herramienta, la tasa de interés de intervención, alcanza un nivel en el cual ni los prestatarios se
enriquecen a costa de los prestamistas, ni los prestamistas se enriquecen a costa de los
prestatarios (Maslo, 2015).
El poder de determinar el comportamiento de las tasas de interés de corto plazo se derivará de
dos fuentes, primero, la independencia del Banco Central del gobierno permite perseguir sus
propias metas, de tal forma que puede modificar el método de aplicación de sus instrumentos y
herramientas dependiendo la política objetivo que se establezca18. Y segundo, el banco al tener la
capacidad de satisfacer la demanda de créditos, puede modificar el precio de los prestamos (tasa
de interés) al nivel que considere adecuado dependiendo de sus objetivos.
En la siguiente gráfica, se evidencia el comportamiento que tuvo la tasa de tasa de interés justa
en sus valores nominales y reales19. Según la teoría Post-Keynesiana, esta senda además de
reducir el inevitable conflicto que se presenta dentro de la esfera de la producción, tiene otros
beneficios: i) favorece las interacciones y la codependencia entre los objetivos de los agentes
económicos, de manera que se dirijan hacia un objetivo establecido por el gobierno, ii) elimina la
posible causalidad entre la tasa de interés y la inflación, que al no afectar la demanda, permite no
incrementar los costos de las empresas, y así estas no ejerzan presión al alza sobre los precios,
iii) elimina los futuros efectos recesivos que se acumulan en la economía real por el alto nivel de

18. Objetivo que actualmente es el de mantener la capacidad adquisitiva de la moneda colombiana (Art 373. Const.).
19. Debido a la dificultad de determinar la productividad del trabajo, recurrimos a la metodología de Pulido (2011),
la cual será explicada en el siguiente capítulo.

53

fluctuación que se presenta en la determinación de la tasa de interés con el modelo de inflación
objetivo; y, iv) la política monetaria se usa como un complemento (en lugar de como sustituto)
de otros instrumentos de política macroeconómica. De esta manera, en el momento en que el
Banco Central abandone la misión primordial de mantener la estabilidad de precios, no serán
solo los mercados quienes definan los resultados distributivos sino el gobierno por medio de la
interacción entre las diferentes políticas.
Gráfico 7. Comportamiento de la tasa de interés justa real y nominal.
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Fuente: Elaboración propia a partir de la GEIH, cuentas nacionales (DANE, 2017) y Pulido (2011).

Como hemos visto, la implementación de una tasa de interés justa garantizaría que la tasa de
interés sea cero en términos de mano de obra, esto significa que, la distribución del ingreso (al
igual que el poder de negociación) permanece invariante tanto para los trabajadores como para
los capitalistas, puesto que permite compartir la riqueza procedente de los ingresos por intereses
entre las clases productivas. Sin embargo, la sustitución del actual modelo basado en alcanzar
valores naturales por medio de los valores reales, por uno nuevo basado en la tasa de interés
"justa" determinada normativamente por la teoría Post-Keynesiana, conduciría necesariamente a
una reestructuración fundamental no solo de la política monetaria sino de la política cambiaria y
crediticia tal y como las conocemos, ya que estas también actúan conforme al objetivo de la
estabilidad de precios, y la manera como operan es regido bajo el proceso de toma de decisiones
del Banco de la República.
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De igual manera, cabe resaltar que, bajo la propuesta de la tasa de interés justa, se reconoce que
con los niveles de tasa de interés que se plantean, aunque la demanda efectiva y el empleo se
encuentren en niveles más altos, la inflación también se habrá incrementado, dadas las nuevas
condiciones económicas. Esto se debe a que en el preciso momento en que se implementa la tasa
de interés justa, la tasa de interés no varío en la en la magnitud requerida para disminuir los
niveles de inflación, en comparación con el que abría si hubiera continuado con el modelo de
inflación objetivo.
Teniendo en cuenta lo anterior, se podría aceptar la idea de que el control de la inflación ya no es
importante en los objetivos del Banco de la República, no obstante, esta afirmación no es del
todo cierta, puesto que el control del nivel de precios pasa a ser un objetivo intermedio para el
gobierno nacional, dando prioridad a la distribución del ingreso y al control del desempleo.
La inflación al ser un indicador de cómo ha cambiado la distribución del ingreso (puesto que, si
aumenta considerablemente, puede ser signo de que el grado de monopolio se ha incrementado
en mayor proporción que el poder de negociación de los trabajadores, es decir, la distribución
funcional del ingreso empeoró) permite dar señales al gobierno de qué tipo de políticas debe
implementar para alcanzar sus objetivos. Por ejemplo, de acuerdo con el modelo planteado, se
supondría que, con el aumento del poder de negociación de los trabajadores, como consecuencia
de políticas públicas que incrementan la demanda efectiva, la producción y el empleo, la
inflación disminuiría, puesto que el grado de monopolio de las empresas se reduce. Sin embargo,
esta disminución puede que no cumpla con las expectativas de política, por ello, el gobierno
podría implementar una política de ingresos20 para reducir este margen, manteniendo constantes
los niveles presentes de empleo y producción (Rochon & Setterfield, 2007).
De esta manera, podemos observar que tanto la inflación como la participación salarial pueden
conciliarse con sus valores objetivo, incluso cuando la economía alcanza su meta de desempleo,
sin embargo, no indagaremos más en políticas que están fuera del marco de estudio de la política
monetaria, puesto que no es el objetivo de esta investigación21.
20. La política de ingresos hace referencia a los controles de tipo autoritario por parte del gobierno para fijar precios
y salarios, además de realizar otro tipo de acuerdos entre los agentes económicos para poder contribuir a la
estabilidad de precios y la distribución del ingreso (Cuadrado, 2006).
21. Para ver más acerca de los efectos distributivos de política no monetaria en un esquema de política con tasa de
interés justa buscar en (Setterfield, 2007).
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Con base en las anteriores consideraciones y dado que a lo largo de la muestra analizada la tasa
de interés de intervención y la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo no han tenido
comportamientos que permitiera encontrar una relación clara entre ellas y con la participación de
la remuneración al factor trabajo en la producción. Es necesario la construcción de un modelo
que contribuya empíricamente a la evaluación entre la tasa de interés y la distribución funcional
del ingreso, de esta manera en el siguiente capítulo no solo se permitirá evaluar la idea de la tasa
de interés como una variable distributiva sino se contrastara con la teoría Post-Keynesiana de la
tasa de interés justa respecto con la economía colombiana durante el periodo analizado.
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4. Una aproximación empírica.
En este capítulo se utiliza la metodología de investigación cualitativa de Álvaro Moreno (2014)
en cuanto al análisis de las observaciones, fundamentado en el marco teórico presentado en el
capítulo 2 y en las bases teóricas y conceptuales Post-Keynesianas horizontalistas de Setterfield
y Rochon (2007), partiendo de los resultados encontrados en el modelo econométrico que se
realiza incorporando otras dos variables (tasa de interés de intervención y tasa de desempleo) al
modelo utilizado por Stockhammer (2013), usando al mismo tiempo aproximaciones
metodológicas de investigaciones de la Universidad Nacional de Colombia (Pulido, 2011).
4.1 Determinación del modelo.
Para determinar y cuantificar los posibles efectos de la tasa de interés de intervención calculada
por el Banco de la República por medio de la metodología de Taylor como vimos en el capítulo 3
y la tasa de interés propuesta por Pasinetti en el capítulo 2, sobre la remuneración total al factor
trabajo, usaremos un modelo econométrico basado en el modelo de Stockhammer (2013), el cual
realiza una estimación lineal por medio de Mínimos Cuadrados Ordinarios, identificando las
mejores variables que representan los principales determinantes de la participación de los
salarios en la producción nacional. Además, se le incorporaron otras dos variables, la tasa de
interés de intervención (Taylor y Pasinetti) y la tasa de desempleo, del modelo estático de
Rochon y Setterfield (2007), con el fin de evaluar si el modelo Post-Keynesiano presentado es
congruente para la economía colombiana.
Stockhammer (2013), agrupa los determinantes de la participación de los salarios en el PIB en 4
categorías y dada la dificultad de encontrar las variables exactas que cumplan con las
dimensiones de cada categoría, se utilizaron las mejores variables disponibles propuestas por el
autor, no solo en exactitud metodológica sino con el tamaño de la muestra correcta para el
análisis:
1. Cambio tecnológico: Teniendo en cuenta el argumento neoclásico en el cual la tecnología es
uno de los factores esenciales para la determinación de la producción se ha fortalecido
actualmente por el aumento en la demanda de bienes de capital. Estos factores se han vuelto
cada vez más influyentes en la producción y en el cambio estructural de los países. El FMI
(2007) considera que el cambio tecnológico ha sido la causa más importante de la
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disminución de las cuotas salariales especialmente en los sectores no calificados. El cambio
tecnológico dependerá del cambio en la participación industrial, entendiéndose esta como las
series de producción manufacturera que se encuentran en la producción nacional por ramas
de actividad con periodicidad trimestral en las bases de datos del DANE.
2. Financiarización: El aumento de la actividad financiera y aparición de nuevas instituciones
de esta índole hacen que se afecten los patrones de consumo, inversión y ahorro de los
agentes, de manera que se diversifican las formas de inversión y endeudamiento. El aumento
del pago de dividendos de las empresas a sus trabajadores ha llevado a una depresión de los
salarios reales según la OIT (2011). La financiarización dependerá de la inversión extranjera
directa, en este caso, se contaron con las series trimestrales de los flujos de inversión
extranjera directa conseguidos en los registros de la balanza de pagos obtenidos por el Banco
de la República.
3. Globalización: Con la liberalización de los mercados, el comercio internacional no solo se
permitió la libre movilidad de mercancías sino la libre movilidad de factores, lo cual
beneficiaria el factor más móvil, el capital en el caso de los países desarrollados y la fuerza
de trabajo en el caso de los países en vía de desarrollo, en términos de las ventajas
comparativas de David Ricardo, los ingresos se redistribuyen de manera más proporcional a
los dos factores ya que con la abundancia de un factor su costo relativo es menor y por ende
su precio. De igual manera, se esperaría que la mano de obra calificada de los países
desarrollados mejorara sus condiciones debido a la menor educación que se presenta en los
países sub desarrollados aumentando sus posibilidades de escalar rápidamente en el mercado
laboral; situación que retrasa a la poca mano de obra calificada que se forma en estos países
(Goldberg y Pavcnik, 2007). La globalización dependerá de la apertura comercial, es decir,
importaciones más exportaciones, para la cual se necesitaron las series trimestrales de las
importaciones y exportaciones finales en el territorio nacional calculadas por el DANE.
4. Cambio en el estado de bienestar y poder de negociación de la mano de obra: La
distribución del ingreso al ser el resultado de un proceso de negociación entre las empresas y
el trabajo, los sindicatos se vuelven una variable importante en la fuerza que ejerce la fuerza
de trabajo sobre los dueños del capital (Kalecki, 1971-Robinson, 1973). Un mayor poder de
negociación de los trabajadores conducirá a un aumento de los salarios y posteriormente a un
aumento de la participación salarial. Sin embargo, el poder de negociación de los
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trabajadores y las empresas es difícil de medir. Por ello, el poder de negociación del trabajo
se concibe como un aumento en el estado de bienestar de los trabajadores; determinado en
cierta medida por la calidad y solides de las instituciones conformadas por el Estado, quien
garantiza la legislación de protección al empleo, los subsidios del subsidio de desempleo
entre otros beneficios (Jayadev, 2007). El cambio en el estado de bienestar dependerá del
consumo del gobierno, en este caso, se contaron con las series trimestrales del consumo final
del gobierno, el cual incluye el gasto de consumo final de las instituciones privadas sin fines
de lucro que sirven a los hogares (IPSFH), datos obtenidos en los registros del DANE, en los
análisis del PIB por oferta y demanda.
Para las variables restantes se utilizaron:
5. Tasa de interés de intervención del Banco de la República: Se contó con las series diarias
de la tasa de interés de intervención realizadas y publicadas por el Banco de la República,
para su trimestralización se escogió el dato de referencia del último día de cada trimestre,
cumpliendo así con el total de datos y periodicidad que necesita la muestra
6. Variación de la productividad del trabajo: Se construyó a partir de la diferencia de la
relación entre PIB y ocupados trimestrales, en este caso, era necesario contar con series del
PIB real de la economía y de los ocupados totales a nivel nacional que fueran consistentes a
través del tiempo. Por el lado de la serie del PIB, se tomó la referencia de las cuentas
nacionales colombianas con bases en el año 2000. En cambio, por el lado de la serie de
empleo, el problema radica en que las actualizaciones de las encuestas de hogares han
cambiado definiciones importantes y han modificado su cubrimiento a través del tiempo:
ENH (1977-2000), la ECH (2000-2006) y la GEIH (2006-actualidad). Sin embargo, el
DANE empalma la serie de ocupados del total nacional desde el año 2000 hasta la actualidad.
7. Tasa de desempleo: Al igual que sucedió con la serie de los ocupados, el cambio en las
encuestas nacionales genera un cambio de medición, lo cual es solucionado por medio de los
empalmes realizados por el DANE de las series actuales de la tasa de desempleo hasta el año
2001.
8. Remuneración total al factor trabajo: Para el cálculo de estas series se recurrió a la
metodología de Pulido (2011) quien construye la serie de la siguiente manera, en primer
lugar, reconoce que la remuneración al trabajo asalariado consistente con las cuentas
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nacionales está disponible en las cuentas por sectores institucionales, que son anuales,
resaltando que desde la base 1994 se introduce en cuentas nacionales el ingreso mixto, que
agrega el excedente de explotación de las empresas no constituidas en sociedad, en las cuales
trabajan los propietarios o familias sin percibir salario, por lo que incluye una parte de
remuneración al factor trabajo. Reconoce que el problema aparece en el momento de asignar
la parte del ingreso mixto que suma a la remuneración de los asalariados, con el fin de
obtener la participación total de la remuneración al factor trabajo. Para ello, distribuye el
ingreso mixto entre remuneración a los asalariados y excedente bruto de explotación, en la
proporción resultante en la suma de ambos agregados. A diferencia de Pulido, para
trimestralizar la serie anual construida, se amplía la frecuencia por medio del producto entre
la participación anual encontrada por el PIB trimestral de cada uno de los periodos,
calculando así, la serie del total de la remuneración al factor trabajo que se tendrá en cuenta
en el estudio.
En la Tabla 1 se resume las series que se usaron de cada variable, la sigla, la descripción, el signo
esperado y la fuente de donde se obtuvieron los datos.
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Tabla1.Características de las variables utilizadas.
Variable

Sigla

Descripción

Signo esperado

Fuente

Remuneración total al

w

Remuneración total al

No hay signo esperado por ser la variable

Cálculos propios, a partir de Cuentas de

dependiente

los sectores institucionales y cuentas

factor trabajo

factor

trabajo

total

teniendo en cuenta el

nacionales (DANE)

ingreso mixto
Tasa

de

interés

de

I_br

Tasa

de

interés

de

intervención del Banco

intervención del Banco

de la República

de la República

Variación

de

productividad

la

I_Pml

del

trabajo
Tasa de desempleo

Negativo. A mayor tasa de interés menor
remuneración total al factor trabajo

históricas del Banco de la República

Variación porcentual de

Positivo. A mayor productividad del

Cálculos propios, a partir de la GEIH y

la división del PIB en la

trabajo, mayor remuneración total al

cuentas nacionales (DANE)

cantidad de ocupados
U

Cálculos propios, a partir de series

factor trabajo

Tasa de desempleo

Negativo. A mayor tasa de desempleo,

DANE

menor remuneración total al factor
trabajo
Financiarización

Fin

Flujos

inversión

Negativo. A mayor financiarizacion,

Cálculos propios, a partir de la cuenta de

Extranjera directa en

de

menor remuneración total al factor

capitales y series históricas de la tasa de

trabajo

cambio (BanRep) y cuentas Nacionales

Colombia

(DANE)
Globalización

Glob

Suma de exportaciones

Negativo. A mayor globalización, menor

Cálculos propios, a partir de balanza

remuneración total al factor trabajo

comercial y cuentas nacionales (DANE)

Negativo. A mayor cambio tecnológico,

Cálculos propios, a partir de cuentas

e importaciones
Cambio Tecnológico

A

Producción

de

la

industria manufacturera

menor remuneración total al factor

nacionales (DANE)

trabajo
Cambio en el estado de

G

bienestar y poder de

Consumo
gobierno

final

del

Positivo. A mayor cambio en el estado de
bienestar, mayor remuneración total al

negociación de la mano

Cálculos propios, a partir de cuentas
nacionales (DANE)

factor trabajo

de obra

Fuente: Elaboración propia.

Aunque Stockhammer (2013), plantea que las variables 1, 2, 3, 4 y 8 se hagan en términos
relativos respecto al PIB, se hace en términos absolutos para que no surjan problemas de
correlaciones surgidas entre estas variables y la variación de la productividad del trabajo, ya que
esta es una serie construida a partir del PIB.
Cabe resaltar que se hacen dos regresiones independientes únicamente modificando la tasa de
interés del Banco de la República por la variación de la productividad del trabajo debido a que
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no solo se intenta determinar el efecto que tienen sobre la remuneración total al factor trabajo
sino identificar cuál de las variables anteriores proporciona una mayor explicación sobre la
distribución funcional del ingreso en Colombia, medido por los coeficientes de determinación
(R2). En una primera instancia se realizará la regresión con la tasa de interés de intervención
calculada por el Banco de la República para posteriormente hacerse con la variación de la
productividad del trabajo manteniendo todas las demás variables.
De esta manera se lleva a cabo una regresión uniecuacionalmúltiple22 en donde las series de
tiempo utilizadas en este modelo abarcaran el periodo en el cual lleva funcionando el esquema de
inflación objetivo en Colombia, 2001-2016. Se realiza la regresión lineal por medio de Mínimos
Cuadrados Ordinarios23 que funcionalmente se expresa como:
𝑾 = 𝜷𝟎 𝒊 + 𝜷𝟏 𝑼 + 𝜷𝟑 𝑭𝒊𝒏 + 𝜷𝟒 𝑮𝒍𝒐𝒃 + 𝜷𝟓 𝑨 + 𝜷𝟔 𝑮
En donde la variable endógena es:
𝑤 = 𝑅𝑒𝑚𝑢𝑛𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑙 𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜
Las variables exógenas son:


𝑖 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑣𝑒𝑛𝑐𝑖ó𝑛
𝑖_𝑏𝑟 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑐𝑎𝑙𝑐𝑢𝑙𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑒𝑙 𝐵𝑎𝑛𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑅𝑒𝑝𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑎
𝑖_𝑝𝑚𝑙 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝑡𝑟𝑎𝑏𝑎𝑗𝑜



𝑈 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝐷𝑒𝑠𝑒𝑚𝑝𝑙𝑒𝑜



𝐹𝑖𝑛 = 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑟𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛

22. No sobra advertir que la evidencia de esta relación no es explicativa unidireccionalmente ni presenta evidencia
causal. Este ejercicio se basa en la identificación de la relación estadística entre la distribución y las tasas de interés
23. Se utiliza el método de mínimos cuadrados ordinarios (MCO) expresado linealmente ya que es un método de
estimación confiable y no menos eficiente que otros métodos, al momento de proporcionar los resultados de la
estimación. Aunque se reconoce y advierten que existen algunas limitaciones de este método en lo que respecta a la
forma funcional, las relaciones que reflejan las magnitudes encontradas de forma lineal son aceptables además de ser
congruentes con la especificación del modelo de Stockhammer (2013) en el cual se basa esta investigación. Como
ejemplo de lo descrito, en el (Anexo A) se realizan regresiones alternas con logaritmos y variables rezagadas en la
forma funcional, para las variables remuneración total al factor trabajo (para medir su elasticidad) y a la tasa de
interés de intervención (para medir los efectos rezagados que tiene con la variable dependiente, utilizando hasta 6
rezagos) respectivamente. De esta manera, vemos que las regresiones realizadas no solo pierden niveles se
significancia por la pérdida de observaciones, sino que las variables utilizadas no son significativas.
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𝐺𝑙𝑜𝑏 = 𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛



𝐴 = 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜𝑡𝑒𝑐𝑛𝑜𝑙ó𝑔𝑖𝑐𝑜



𝐺 = 𝐶𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑒𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑏𝑖𝑒𝑛𝑒𝑠𝑡𝑎𝑟 𝑦 𝑝𝑜𝑑𝑒𝑟 𝑑𝑒 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑚𝑎𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑜𝑏𝑟𝑎

Las variables son tomadas trimestralmente, a partir del primer trimestre de 2001 al cuarto
trimestre de 2016. Es importante tener en cuenta que para el desarrollo del modelo, las series
usadas en cada una de las variables deben ser estacionarias24 con el fin de no generar una
regresión espuria25. Para ello, se verificaron las pruebas gráficas, los correlogramas y la
presencia de Raíz Unitaria (Dickey-Fuller Aumentada) mostrada en el anexo B, a partir de la
cual se establece que todas las variables son estacionarias en primera diferencia (excepto la
variación de la productividad del trabajo), por lo que el modelo se desarrolla teniendo todas las
variables en diferencia (excepto la variación de la productividad del trabajo). Las variables
estacionarias en primera diferencia se denotaron con el sub-guión (_ESTA) como se muestra en
el modelo base de nuestro trabajo, en la tabla 2.
Tabla 2. Resultados del Modelo Mínimos Cuadrados Ordinarios para W en Colombia.

Nota: Los paréntesis reflejan los errores estándar: ***p < 0.01, ** p < 0.05, *p > 0.05
Fuente: Cálculos propios.
24. Condición estadística en la cual su media y varianza no varían sistemáticamente con el tiempo, y si el valor de la
covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o rezago entre estos dos periodos de tiempo y no
del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza (Villavicencio, 2012). Es decir:
𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 𝐸(𝑋𝑡 ) = 𝐸(𝑋𝑡+𝑘 ) = 𝜇
𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑉(𝑋𝑡 ) = 𝐸(𝑋𝑡+𝑘 ) = 𝜎 2
𝐶𝑜𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝛾𝑡 = 𝐸[(𝑋𝑡 − 𝜇)(𝑋𝑡+𝑘 − 𝜇)]

25. Se refiere a la situación de correlación entre las razones de variables, aunque las variables no tengan conexión
estadística y/o económica lógica.
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Tabla 3. Resultados del modelo final

Nota: Los paréntesis reflejan los errores estándar: ***p < 0.01, ** p < 0.05
Fuente: Cálculos propios.

A partir de los resultados encontrados, se evidencia que cada una de las variables son
significativas a un nivel de confianza mayor al 95%, de igual manera, cómo se puede observar en
el anexo C se determina que existe significancia global o conjunta, esto quiere decir que al
menos una de las variables es significativa. Con base a los resultados del modelo, se puede
inferir que la variable tasa de interés del Banco de la República, cambio tecnológico, tasa de
desempleo y variación en la productividad del trabajo son significativas en la formación de la
remuneración total al factor trabajo en Colombia.
Adicionalmente, el modelo no presenta problemas de multicolinealidad, conclusión derivada
luego de realizar las pruebas del factor de inflación de la varianza (FIV) y a partir del número e
índice de condición, sin embargo, se tuvieron que descartar 3 variables (Fin, Glob y G) por la no
significancia estadística que presentaron (t-statistic<2 y p-value>0.05) (Véase anexo D).
Las pruebas de autocorrelación de Breusch-Godfrey y con el coeficiente Durbin-Watson de las
dos estimaciones (2.33 y 2.20) se considera la no presencia de correlación entre las variables
independientes y sus rezagos (Véase anexo E).
Se determinó que las series eran homocedásticas (varianza constante) por medio de las pruebas
de Breusch-Pagan-Godfrey y Harvey, las cuales se analizan tomando el p-valor y el nivel de
confianza, para validar su significancia (Véase anexo F).
Finalmente, para corroborar que la regresión no es espuria, se realizaron las pruebas de
estacionariedad de los residuos al igual que se realizaron en el anexo B con las variables
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independientes y la dependiente. Resultado que confirma que los residuos son ruido blanco y lo
que nos lleva a concluir que al cumplirse todos los supuestos MELI, el modelo está en buenas
condiciones para el análisis de las variables (Véase anexo G).
4.2 Análisis de resultados
Los resultados obtenidos a partir del modelo propuesto muestran que la variación de la tasa de
interés de intervención que actualmente es calculada por el Banco de la República con la
metodología de Taylor tiene una relación negativa sobre la remuneración total al factor trabajo,
esto se ve representado en que un aumento en la tasa de interés del 1% afectaría con una
variación negativa promedio de 20.993 miles de millones de pesos, puesto que un aumento de las
tasas de interés ocasiona una desestimulación de la demanda agregada por el aumento en el costo
de oportunidad que genera una tasa de interés más alta en el consumo y la inversión, que
posteriormente deteriora la producción y el nivel de empleo, en consecuencia se disminuye el
poder sindical a causa de que no pueden establecer el salario nominal para el siguiente periodo,
en la misma magnitud como sucedería si hubieran más trabajadores en los sindicatos, haciendo
aún más notable la caída en la participación del trabajo en la producción total.
Lo anterior se puede contrastar al revisar el comportamiento de la variable desempleo (U), ya
que muestra la presencia de una relación inversa, lo cual es explicado por la relación entre la tasa
de interés y la curva de Phillips planteada en el capítulo 2, en donde los aumentos en la tasa de
interés provocan que la economía se ralentice por la caída de la demanda efectiva, esto a su vez
provoca una caída en el uso de los factores productivos, es decir, aumenta el desempleo de
ambos factores, sin embargo, al aumentar el paro de la mano de obra disminuye su poder de
negociación ya que se aumenta la probabilidad de que los trabajadores pierdan el empleo,
aumenta la duración del desempleo y disminuye la probabilidad de que los desempleados
encuentren otro trabajo. Por lo tanto, se limita el poder de negociación con el cual los
trabajadores puedan indexar sus salarios y con ello aumenta el poder de los monopolios, es decir,
el poder de incrementar el precio de sus bienes en mayor proporción que los salarios nominales.
La variación de la productividad del trabajo resultó de igual manera significativa, la cual tiene
una relación positiva sobre la remuneración total al factor trabajo, esto se ve representado en que
una variación positiva en la tasa de interés justa en 1% afectaría con una variación positiva
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promedio de 4.809 miles de millones de pesos, ya que un aumento en las tasas de interés
ancladas a la variación de la productividad del trabajo garantiza que permanezca constante el
valor de cualquier deuda pendiente, medido en unidades salariales por lo tanto el poder de
negociación de los trabajadores, al igual que el margen de beneficios respecto a los empresarios
permanecerá invariante; provocando que la remuneración total al trabajo cambie en la misma
dirección en la que varía la producción en su valor agregado.
Por otro lado, respecto a las variables que se incorporan por la metodología de Stockhammer
(2013), se puede evidenciar que la única variable que tiene una relación considerable sobre la
remuneración total al factor trabajo es el cambio tecnológico, puesto que los resultados de las
pruebas econométricas demostraron que es significativa a un nivel de confianza del 95%, sin
embargo, este tiene un comportamiento contrario al esperado, el efecto positivo puede ser
explicado porque los aumentos en la producción de la industria manufacturera pudo haber sido
acompañado no solo por un crecimiento en la remuneración de los trabajadores en este mismo
sector, sino además un aumento en la demanda de trabajo que absorbe el exceso de oferta de
mano de obra calificada y con alto capital humano que Colombia ha tenido desde inicios del
milenio (Farne y Vergara, 2008).
Finalmente, los coeficientes de determinación (R2) que presentaron las estimaciones con la tasa
de interés calculada por el Banco de la República y el crecimiento de la productividad del trabajo
son de (0.2597) y (0.2432) respectivamente, con estos valores podemos deducir que, aunque la
relación que tiene la tasa de interés calculada por la metodología de Taylor sobre los salarios es
mayor, los valores son muy cercanos y representan una bondad de ajuste cercana al 25%. Con
ello se puede inferir que los efectos negativos que genera la actual tasa de interés pudieran ser
neutralizados en la misma magnitud si se utilizara la tasa de interés justa como mecanismo de
determinación de la tasa de interés de intervención.
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5. Conclusiones y recomendaciones.
A partir de los resultados de esta investigación, el proceso metodológico para la toma de
decisiones del Banco de la República a partir del establecimiento de la estrategia inflación
objetivo, es el resultado de una serie de fundamentos teóricos y acontecimientos económicos
basados en un enfoque neoclásico bajo preceptos de nuevo consenso macroeconómico, donde es
preponderante el interés por parte del banco central en mantener una inflación estable en sintonía
con el crecimiento en congruencia con un marco institucional claramente definido.
Para cumplir dichas funciones el banco central utiliza la tasa de interés de intervención soportada
en la regla de Taylor, como principal herramienta de política monetaria, obteniendo resultados
favorables en términos de precios durante el periodo de estudio, sin embargo, la política
monetaria y la distribución funcional del ingreso no tienen una causalidad definida
empíricamente aun, debido a la dificultad que ha existido por parte de los académicos al
momento de identificar y cuantificar las variables reales y monetarias que influyen en esta.
Por ello, esta investigación intenta encontrar los posibles efectos y/o relación que pueda tener la
política monetaria en la distribución funcional del ingreso en Colombia, especialmente los
efectos que la tasa de interés de intervención pueda tener en la participación de la remuneración
al factor trabajo en la producción nacional, a partir de la implementación de la estrategia de
inflación objetivo.
Según la información recolectada, la distribución funcional del ingreso ha tenido una tendencia a
la baja, que ha desfavorecido a la fuerza de trabajo, desde el momento en que se implementó la
estrategia de la inflación objetivo, y se dio inicio al uso de la tasa de interés como principal
herramienta de política monetaria. Desde la teoría Post-Keynesiana esto sucede debido a que los
cambios repentinos y drásticos de la tasa de interés afectan negativamente el desempleo, el poder
de negociación de los trabajadores, además de su respectiva remuneración. Es decir, el uso de la
regla de Taylor como metodología de determinación de la tasa de interés de intervención desde
el fundamento teórico, no es el indicado para mejorar los patrones distributivos entre los
trabajadores y capitalistas, ya que al perseguir los valores naturales por medio de los valores
reales termina influyendo negativamente la distribución funcional del ingreso.
Frente a esta situación, se analiza la posibilidad de implementar una tasa de interés que mantenga
constante la distribución funcional del ingreso en el tiempo. La tasa de interés justa, es una
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alternativa normativa Post-Keynesiana que finalizaría la estrategia del Banco de la República por
mantener la inflación controlada y adoptaría otros objetivos como mejorar la distribución del
ingreso y aumentar los niveles de empleo.
Para reforzar la evidencia encontrada, esta investigación recurre a la aproximación metodológica
de Stockhammer (2013), quien evalúa por medio de un modelo econométrico variables como la
inversión extranjera directa, la producción manufacturera, la apertura comercial y el consumo
final del gobierno, para medir las diferentes dimensiones propuestas (Financiarización, cambio
tecnológico, globalización y cambio en el estado de bienestar respectivamente) que teóricamente
determinan la participación de la fuerza laboral en la producción. No obstante, a este modelo se
le añaden otras dos variables independientes, la tasa de interés de intervención (Taylor y
Pasinetti) y la tasa de desempleo, con el fin de encontrar la posible relación que tengan con la
determinación de la remuneración total al factor trabajo. De esta manera, se espera que los
resultados de las variables seleccionadas nos acerquen a una aproximación de los efectos que
pueda tener las acciones de política monetaria sobre la distribución funcional del ingreso.
En el modelo econométrico realizado, se evidencia que, tanto la tasa de interés de intervención
calculada por el Banco de la República, como la variación de la productividad del trabajo, tienen
una relación negativa y positiva respectivamente respecto de la distribución funcional del
ingreso, lo cual refleja que la tasa de interés puede ser considerada como una variable
distributiva tal como lo contempla la corriente Post-Keynesiana. Resultado, que permite afirmar
que la propuesta de la tasa de interés justa como metodología de determinación de la tasa de
interés de intervención sería una propuesta razonable ante los problemas de distribución del
ingreso que presenta Colombia.
De igual manera, se evidenció que la única variable significativa propuesta por Stockhammer
(2011) fue el cambio tecnológico, el cual mejoraría la distribución funcional del ingreso, ya que,
con una expansión de la capacidad de las empresas, permitirá un incremento de la demanda
laboral junto con la remuneración de los trabajadores quienes han sido segregados en las
actividades productivas a través de los años.
Es importante resaltar que aunque las variables explicativas analizadas en este trabajo resultaron
ser significativas y reflejar algún tipo de relación con la variable dependiente, los coeficientes de
determinación (R2) o de ajuste, solo representaron cerca de ¼ de la explicación total de la
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remuneración total al factor trabajo, lo cual deja aun abierto el debate sobre los determinantes de
la distribución funcional del ingreso y sobre la incorporación de posibles variables y sus
respectivos criterios con los cuales se mida y se explique la influencia que puedan tener sobre
esta.
Como se mencionó a lo largo de la investigación el proceso de construcción de un modelo
eficiente no se ha terminado aún, debido a la dificultad de incluir las variables tanto PostKeynesianas como Neoclásicas, producto de la falta de literatura que soporte de manera
contundente los determinantes y principales variables que afectan la distribución funcional del
ingreso. Esto se evidencia en el momento de formular los proxies dentro del proceso de
identificación de las variables, ya que en varios casos los datos de algunas variables no existen o
están incompletos, como el caso de las variables no convencionales que abarcan dimensiones no
cuantificables a simple vista, específicamente hablamos del poder de negociación de los
trabajadores, de la financiarización y de la globalización.
Finalmente, de acuerdo los resultados y a la teoría utilizada en esta investigación, se sugiere que
el Banco de la República, como institución independiente del gobierno debe considerar la
inclusión de conceptos alternativos con respecto a las metodología para el cálculo de la tasa de
interés de intervención que puedan aportar al mejoramiento en términos de distribución del
ingreso, como se especificó en el enfoque de estacionamiento de la política monetaria propuesto
por Pasinetti, Rochon y Setterfield, el anclaje de la tasa de interés real a la variación de la
productividad del trabajo permite las condiciones necesarias para que la tasa de interés mantenga
constante el valor de cualquier stock de deuda inicialmente pendiente, medido en unidades
salariales, estabilizando la participación de la política monetaria como agente estabilizador del
ingreso percibido por los individuos dentro de la economía. Del mismo modo, es recomendable
evaluar la eficiencia de la regla de Taylor, como metodología de determinación de la tasa de
interés de intervención, en términos de distribución del ingreso, puesto que este enfoque de
política económica sustentada en el control de la inflación y sostenimiento del poder adquisitivo,
deja a un lado los temas distributivos entre los agentes de la sociedad.
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Anexos.
Anexo A. Estimaciones alternas
Variables rezagadas
I_br

I_pml

En estas regresiones se utilizan variables rezagadas para una variable independiente, la tasa de interés de
intervención, puesto que como se explicó en el capítulo 3, la tasa de interés tiene efectos rezagados sobre
la economía ya que debe afectar a los canales de transmisión, lo cual lleva un cierto periodo de tiempo,
generalmente hasta 6 trimestres; razón por la cual incorporamos ese mismo número de rezagos.
Asimismo, se realiza este procedimiento frente a la variación de la productividad del trabajo, o tasa de
interés justa.
Como podemos observar solo en el rezago 3, la tasa de interés de intervención presento un nivel de
significancia estadística, sin embargo, al descartar las demás variables que no tienen un nivel de
significancia este rezago dejo de ser significativo, es decir, presentaba problemas a la hora de cumplir con
los supuestos de los Modelos de Regresión Lineal (MRL). De igual manera, pierde niveles de confianza al
eliminar el número de observaciones, lo cual puede hacer que otras variables no reflejen la relación
esperada.

78

Logaritmos
I_br

I_pml

Al estimar por medio de logaritmos en la variable dependiente, podemos observar que las
estimaciones no solo pierden niveles de explicación (R2) en las dos regresiones, puesto que
algunas variables dejan de ser significativas, sino que además la información de criterio Akaike
es menor que en la regresión que se realiza de manera lineal. Razón por la cual se considera que
el modelo lineal expresado en valores absolutos se encuentra en mejores condiciones a la hora de
estimar.
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Anexo B. Pruebas de Estacionariedad.
Variable A.
Prueba Grafica.

Gráficamente se observa que la variable no es estacionaria, ya que su comportamiento es
cámbiate en el tiempo, en primera diferencia, dicha variable se vuelve estacionaria, es decir sus
propiedades estadísticas de media y varianza no son cambiantes en el tiempo, por lo cual las
variaciones de A oscilan sobre un mismo valor, la media.
Correlograma.
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Dick-Fuller Aumentado.

Dentro de esta prueba se establece una prueba de hipótesis sobre el análisis de:
Hipótesis nula 𝐻𝑜: 𝛼=0 tiene raíz unitaria (no estacionaria)
Hipótesis alternativa 𝐻𝑎: 𝛼<0 no tiene raíz unitaria
En la primera prueba DFA, se muestra que la variable tiene raíz unitaria (no estacionaria), ya que
el P-valor es alto a todos los niveles de confianza. Mientras que la segunda prueba DFA, se
muestra que en diferencia el P-valor, rechaza de hipótesis nula a un nivel de confianza del 90% y
95%, siendo la variable estacionaria.

Variable Fin.
Prueba gráfica.
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Correlograma.

Dick-Fuller Aumentada.
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Variable G.
Prueba gráfica.

Correlograma.
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Dick-Fuller Aumentada.

Variable Glob.
Prueba gráfica.
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Correlograma.

Dick-Fuller Aumentada.
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Variable I_br.
Prueba gráfica.

Correlograma.
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Dick-Fuller Aumentada.

Variable I_pml.
Prueba gráfica

Correlograma.

87

Dick-Fuller Aumentada.

Variable W.
Prueba gráfica.
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Correlograma.

Dick-Fuller Aumentada.
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Variable U.
Prueba Grafica.

Correlograma.
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Dick-Fuller Aumentada.

Anexo C. Prueba de significancia del modelo.
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El modelo presenta significancia global e individual de los parámetros estimados, la significancia
global se determina a partir de la probabilidad del F statistic, donde la prueba de hipótesis
formula que:
Hipótesis nula 𝐻𝑜: 𝛽0=𝛽1=𝛽2=𝛽3=𝛽4=𝛽5=0
Hipótesis alternativa 𝐻𝑎: 𝛽0≠𝛽1 ≠ 𝛽2≠𝛽3≠𝛽4≠𝛽5≠0
𝑓𝑐𝑎𝑙>𝑓𝑐𝑟𝑖
6.901>𝑓𝑐𝑟𝑖

y

6.32>𝑓𝑐𝑟𝑖

P-valor <∝
0.00000< 0.05
A partir de las anteriores pruebas, se rechaza la hipótesis nula, determinando que existe
significancia global o conjunta, esto quiere decir que al menos una de las variables es
significativa.
Anexo D. Pruebas de Multicolinealidad.
Factor de inflación de la varianza.
Esta prueba analiza la magnitud de la multicolinealidad considerando el tamaño de FIV(βi) ya
que a medida que aumenta la colinealidad de los estimadores MCO también aumenta la varianza
y covarianza a una velocidad medida como: FIV(βi) =

1

. Si, la FIV(βi) = 0 no hay

1−𝑅^2

multicolinealidad, si la FIV(βi) >1puede haber multicolinealidad en algún grado, si la FIV(βi) >5
la multicolinealidad es alta; y si la FIV(βi) >10 la multicolinealidad es muy alta
I_br.
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I_pml.

Tanto en la primera como en la segunda prueba para cada una de las variables se muestra que el
factor de inflación de la varianza para cada una de las variables es muy cercano a uno por lo
tanto la multicolinealidad que presenta es muy baja y aceptable para aceptar que los estimadores
estimados no serán ineficientes
Número e índice de condición.
Esta prueba mide la sensibilidad de las estimaciones mínimo cuadráticas ante pequeños cambios
en los datos. Determina el grado de multicolinealidad del modelo por medio de unos rangos
preestablecidos a partir del número e índice de condición:
Numero de condición

Índice de condición

Decisión

100< K < 1000

10 < IC < 30

Multicolinealidad moderada

K > 1000

IC > 30

Multicolinealidad grave

Teniendo en cuenta que:
𝑁𝑢𝑚𝑒𝑟𝑜𝑑𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛 = 𝐾 =

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑜
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑜

𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑑𝑒𝑐𝑜𝑛𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛 = 𝐼𝐶 =

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑜

√ 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑜 = √𝐾
I_br
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𝐾=

1.732746
0.512953

1.292486

= 3.3778

𝐾 = 0.787433 = 1.6413

1.732746

1.292486

𝐼𝐶 = √0.512953 = 1.8378

𝐼𝐶 = √0.787433 = 1.2811

I_pml

2.010458

1.719772

𝐾 = 0.217178 = 9.2571

𝐾 = 0.223136 =7.7072

2.010458

1.719772

𝐼𝐶 = √0.217178 = 3.0425

𝐼𝐶 = √0.223136 = 2.7761

Vemos que tanto en los modelos iníciales como en los valores para IC y K no entran en los
rangos de multicolinealidad. De esta manera, definimos que las variables no están
correlacionadas linealmente.
Anexo E. Pruebas de Autocorrelación.
I_br
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I_pml

Como se muestra en los modelos iníciales, se presentaba un coeficiente Durbin-Watson muy
cercano a 2, por lo cual mostraba la no existencia de autocorrelación entre errores, de igual
manera, en los modelos finales se encuentra que el coeficiente Durbin-Watson sigue teniendo un
valor que acepta la hipótesis de no auto correlación
El coeficiente Durbin-Watson (2.33 y 2.20) muestra la no existencia de Autocorrelación, lo cual
es confirmado con la siguiente prueba de AutocorrelaciónBreush-Godfrey.
Breusch-Godfrey.
Dentro de esta prueba, se confirmó la no presencia de autocorrelación en ninguna de las
estimaciones, por medio de la prueba de hipótesis:
hipótesis nula 𝐻𝑜: hay autocorrelación,
hipótesis alternativa 𝐻𝑎: no hay autocorrelación,
A un nivel de significancia de 𝛼=0.05, se identificaron la probabilidades F y Chi-cuadrado
superiores a 𝛼, por lo que se rechazó la hipótesis nula.
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I_pml.

Anexo F. Prueba de Heterocedasticidad.
Breusch-Pagan-Godfrey.
La prueba de heterocedasticidad se realizó de acuerdo con la prueba de hipótesis establecida:
hipótesis nula 𝐻𝑜: varianza constante (homocedasticidad)
hipótesis alternativa 𝐻𝑎: heterocedasticidad

A un nivel de confianza del 95%, se comparan las probabilidades de los estadísticos F y Chicuadrado contra una significancia de 𝛼=0.05, en donde: P-valor >∝
Dado que las probabilidades son mayores a 𝛼, se acepta la hipótesis nula de Homocedasticidad
mostrando que las varianzas al interior de los residuos son constantes. Así se demuestra que no
hay existencia de heterocedasticidad para ninguna de las dos estimaciones, por lo cual se cumple
la condición de homoscedasticidad necesaria en los modelos MCO.
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Anexo G. Pruebas de Estacionariedad de los residuos.
Para garantizar que la estimación realizada no es una regresión espuria se verifica la
estacionariedad de los residuos. Por ello se realizan las siguientes pruebas:
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Dick-Fuller Aumentado.
I_br

I_pml.

Correlograma de los residuos.
I_brI_pml

Con estas pruebas se demuestran que los errores son ruido blanco, es decir, son estocásticas y se
demuestra que los residuos al ser integradas en orden 0, las variables independientes y la
dependiente están cointegradas (excepto i_pml ya que esta variable ya se encontraba en términos
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de variaciones), es decir, comparten una tendencia estocástica común o en otras palabras guardan
una relación a largo plazo en la cual el termino de error no crecerá.
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